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RESUMEN

La crisis financiera global vivida en 2007 dej6 en evidencia la importancia de un marco
regulatorio que permita una apropiada gestion de todos los riesgos a 10s que se encuentran
expuestas las entidades financieras. Particularmente, y debido a las caracteristicas de la crisis
mencionada, el riesgo de liquidez se identifica como uno de los principales a ser mitigados,
debido a la gran exposicion y poca regulacion a la que se encontraban los bancos durante la

crisis mencionada (Vento et al., 2009).

Es a raiz de esta oportunidad de mejorar principalmente el marco regulatorio y de gestion de
este riesgo que surge el objetivo principal de este trabajo, el cual consiste en proponer un

marco tedrico y practico que permita estimar una prima por riesgo de liquidez.

Para lograr este objetivo, el trabajo primeramente repasa los principales conceptos
relacionados al riesgo de liquidez, para luego adentrase en el marco regulatorio internacional

y local.

Seguidamente, se presenta un analisis del sistema financiero argentino, desde su historia hasta
su estructura actual, con el objetivo de entender sus principales caracteristicas en términos de
préstamos, depositos y activos liquidos. Esto permite comprender la posicion de liquidez del

sistema y las decisiones de fondeo a las que se enfrentan las entidades.

Por Gltimo, este trabajo desarrolla dos propuesta tedricas para estimar el costo o beneficio de
la liquidez, las cuales son basadas en distintas recomendaciones del Comité de Basilea.
Luego se presenta una politica consistente y robusta, en términos de gobernanza
recomendada, que permitira a las entidades gestionar el riesgo de liquidez de una manera
adecuada. Para esto, se exponen los lineamientos fundamentales de la gestion de riesgos,

basados en distintas comunicaciones del Banco Central de la Republica Argentina (B.C.R.A)

Palabras claves: crisis financiera global, riesgo de liquidez, Comité de Basilea, Sistema
Financiero Argentino, premio por la liquidez, gobernanza, BCRA.
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INTRODUCCION

Las entidades financieras tienen la tarea de intermediar entre distintos agentes econémicos
dentro del sistema financiero, principalmente canalizando los excedentes monetarios de los
depositantes hacia las necesidades de financiamiento de los deudores. Esta dindmica resulta
fundamental para el desarrollo econémico, al coordinar la demanda y oferta de fondos, y de
esta manera, generar un punto de equilibrio en donde se crean transferencias de fondos, los
cuales terminan en inversiones por parte de las empresas y consumo por parte de los hogares
(Da Rin y Hellmann, 2002). Precisamente por este rol protagonista y su ponderacion en la
economia de un pais, resulta fundamental identificar y medir los riesgos a los que se exponen
las entidades financieras, con el objetivo de promover el sano desarrollo econdmico y

mantener un sistema financiero estable y eficiente.

Uno de los principales riesgos identificados resulta inherente a la propia tarea de
intermediacion financiera mencionada anteriormente. Este riesgo surge de la transformacion
de plazos entre los ahorros de los depositantes, generalmente a corto plazo, y los préstamos
solicitados por individuos y empresas, estos ultimos generalmente a mediano o largo plazo
(Bessis, 2015). Esta transformacion se lleva a cabo asumiendo un riesgo temporal, el cual
formalmente se define como riesgo de liquidez, entendiendo este como la posibilidad de que
una entidad financiera sea incapaz de cumplir sus obligaciones financieras cuando estas le
sean requeridas, y sin incurrir en pérdidas significativas (Comité de Basilea, 2008). Un
ejemplo de esto seria la demanda por parte de los depositantes de sus ahorros en cuenta

corriente o caja de ahorro.

Es en este contexto donde el Banco Internacional de Pagos, a través del Comité Basilea, ha
emitido una serie de principios en donde se definen las practica necesarias para la buena
gestion de este tipo de riesgo. Estos principios, reunidos en el documento “Principios para la
adecuada gestion y supervision del riesgo de liquidez” establecen un marco robusto de
gestion el cual garantiza que la entidad mantiene liquidez suficiente para hacer frente a
potenciales escenarios adversos, incluidos los que ocasionen una pérdida de las fuentes de
financiamiento. Este marco debe contener una politica clara de buen gobierno, medicién y
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gestion del riesgo de liquidez, ademas de un claro sistema de difusién al publico y al mercado
respecto de su posicion de liquidez para asi generar un sistema financiero transparente
(Comité de Basilea, 2008).

Estos principios han constituido la base para las regulaciones luego emitidas por el Comité de
Basilea y adoptadas por los principales bancos centrales de mundo. Estos Gltimos intentan
plasmar estos principios en indicadores, métricas e informes que son luego pedidos a las
entidades financieras alcanzadas con el objetivo de tener una visién macro prudencial de la
posicion de liquidez de cada entidad y del sistema. Sin embargo, uno de los principios
mencionados no ha tenido la suficiente atencion por parte de las entidades financiera ni por
parte de los bancos centrales, principalmente antes de la crisis financiera de 2008 (Bessis,

2015). Este principio se cita a continuacion:

“Principio 4: Para todas las actividades de negocio relevantes (tanto dentro como fuera de
balance), el banco debera incluir los costes, beneficios y riesgos de liquidez en los procesos
de formacion interna de precios, medicién de resultados y aprobacién de nuevos productos,
a fin de que los incentivos a la asuncion de riesgos de las diferentes lineas de negocio
concuerden con las exposiciones al riesgo de liquidez que sus actividades ocasionan a la

entidad en su conjunto. ” (Basilea 2008)

Precisamente, antes de la crisis de 2007, estos costos y beneficios asociados a la liquidez
generada por las distintas actividades de negocio relevantes no se consideraron significativos,
principalmente por amplios mercados de dinero sumamente liquidos y con tasas de fondeo
cercanas a cerol. Esta situacién cambié drasticamente durante y después de la crisis, en donde
la posicion de liquidez de los principales mercados del mundo cambio significativamente,
aumentando los costos y evidenciando la poca cuantificacion del riesgo de liquidez.

Lo anterior ha provocado que poco a poco las principales entidades financieras del mundo
empiecen a implementar politicas robustas que permitan estimar, implementar y monitorear

el costo o beneficio del riesgo de liquidez (Grant, 2011). Al tener estas incipientes politicas,

1 Para méas detalle ver Capitulo I11 del presente documento



las entidades pueden asignar un precio correcto tanto a los activos como a los pasivos de la
entidad y de esta manera penalizar o remuneraria a las lineas de negocios que asuman un
mayor 0 menor riesgo de liquidez, en linea con el principio citado anteriormente.

De lo expuesto en los parrafos anteriores se desprende el objetivo principal de este trabajo, el
cual consiste en proponer una politica a ser aplicada por las entidades financieras argentinas,
la cual permitiria una estimacion de los costos o beneficios del riesgo de liquidez. El foco
consiste en proponer una politica caracterizada por su practicidad, que permita una facil
implementacion en las entidades bancarias que asi lo determinen. El marco tedrico en el que
se desarrolla esta politica estd basado en distintas recomendaciones emitidas por el Comité de

Basilea.

La estructura del bocumento sera la siguiente: en el primer capitulo se definen los aspectos
principales del riesgo de liquidez, lo cual permite definir el objeto de estudio. Con esto en
mente, se define el concepto de liquidez, para luego profundizar en las fuentes que originan el
riesgo de liquidez y sus principales caracteristicas.

Seguidamente, se define el concepto de crisis de liquidez y se introduce al lector en las
posibles causas que desatan una crisis de ese tipo. Una vez definido el objeto de estudio junto
con sus aspectos mas relevantes, se presenta el Acuerdo de Basilea, realizando un breve
analisis de su historia y regulacion vigente, destacando los mas destacado referido al riesgo
de liquidez. El capitulo concluye con un anélisis del contexto normativo actual definido por
el Banco Central de la Republica Argentina (B.C.R.A.) el cual como ente regulador, define
los requerimientos de liquidez exigidos a la totalidad de entidades financieras que componen

el sistema. Esto Gltimo permite contextualiza al lector en la normativa local.

En el segundo capitulo se analiza la posicion de liquidez del sistema argentino, el cual es uno
de los objetivos de esa seccion. Se expone a modo de introduccion una descripcion breve de
la evolucion del sistema financiero argentino, para culminar con la estructura de éste en la
actualidad. Seguidamente se analiza la evolucion del sistema, en términos de préstamos y
depdsitos, para luego profundizar en las entidades mas representativas en términos de

concentracion de activos y pasivos. Posteriormente, usando informacion obtenida en el
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Informe de Bancos publicado por el BCRA, se analiza la evolucion de los activos liquidos de
las principales entidades financieras, asi como la evolucion de préstamos y depdsitos con el
objetivo de comprender la posicion de liquidez. Esto dltimo permite comprender las
decisiones de fondeo de las entidades financieras, lo cual tendra una relacion directa con uno
de los métodos planteados para la estimacion del riesgo de liquidez temporal en el siguiente

capitulo.

Por ultimo, en el Capitulo Il se describen las necesidades que existen en las entidades
financieras en términos de estimacion de una prima de liquidez. Esto brinda una introduccion
necesaria para luego presentar dos enfoques previstos para la estimacion del costo de
liquidez, los cuales se desarrollan en la seccion subsiguiente. El primer método consiste en un
promedio del costo de fondeo, siendo este un primer método a implementar por las entidades
financieras sin estimaciones previas, con el objetivo de contar con un enfoque practico y
sencillo y asi incorporar el costo de la liquidez. El segundo método consiste en la estimacion
de una curva de liquidez la cual es sensible al vencimiento de los productos y por ende, un
método superador al promedio de costo de fondeo.

Finalmente, el capitulo concluye con serie de recomendaciones en términos de gobernanza
recomendada, describiendo las responsabilidades de las distintas areas en el manejo del

riesgo y particularmente en la correcta implementacion de la prima por liquidez.

Por dltimo, se presentan las conclusiones del trabajo y los desafios para préximas

investigaciones,

OBJETIVO DE LA INVESTIGACION

El objetivo principal de esta investigacion consiste en proponer una politica que permita la
correcta estimacion del costo o beneficio del riesgo por liquidez que enfrentan las entidades
bancarias. Dicha politica, contextualizada en el sistema financiero argentino, prioriza la
practicidad con la que podria ser implementada, siendo esto Gltimo uno de los aspectos mas
relevantes del trabajo.

[Comentado [HP1]: Analizar redaccién




Como objetivos secundarios, el trabajo busca exponer los principales conceptos relacionados
al riesgo de liquidez y las principales regulaciones internacionales y locales, para

contextualizar al lector en la problematica abordada.

Una vez comprendido el sujeto de estudio y el marco regulatorio que rige tanto a nivel
mundial y como a nivel local, resulta importante conocer la posicion de liquidez que presenta
el sistema argentino en la actualidad lo que permite entender las decisiones de fondeo de las
entidades financieras, lo cual tendra una relacion directa con uno de los métodos planteados

para la estimacion del riesgo de liquidez temporal.

DELIMITACION Y ALCANCES

DELIMITACION DEL OBJETIVO DE INVESTIGACION

La presente investigacion se limita a proponer una politica concisa y concreta que permita a
las entidades bancarias estimar el costo o beneficio Unicamente por el componente de
liquidez dado el contexto financiero argentino, siendo esta politica un paso incipiente en la
correcta incorporacion de los costos o beneficios de la liquidez, de acuerdo a los principios
enunciados por el Comité de Basilea. Por ende, este trabajo no pretende esbozar en los
aspectos técnicos de los distintos enfoques para la estimacion de dicha prima, sino enfocarse
en el aspecto practico y de gobernanza que una entidad bancaria podria seguir con el fin de

utilizar esta propuesta en su gestion de riesgos.

Como futuras investigaciones se plantea profundizar en los distintos enfoques de estimacion
para el premio de liquidez y de esa manera adentrarse en el método matematico de valuacion
de derivados de tasa de interés lo que permitiria tener un punto de referencia para las
entidades que deseen controlar la estimacion de la curva de swaps utilizada en el segundo

método de estimacion planteado en este documento.

DELIMITACION EN LA INFORMACION UTILIZADA
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Con el objetivo de introducir al lector a la tematica de este trabajo, primero se citan aspectos
generales del riesgo de liquidez, principalmente basados en bibliografia emitida por el
Comité de Basilea, asi como también en manuales sobre la gestion de riesgos. Seguidamente
se analiza las principales normativas y documentos emitidos por el Comité de Basilea,
centrandose en los relativos al riesgo de liquidez. Dicha informacion se encuentra disponible
en la seccion hibliografica y es de caracter publico.

Al estar la investigacion orientada en el sistema financiero argentino, se revisaron las
normativas vigentes emitidas por el Banco Central de la Republica Argentina al momento en
el que se elaboro este trabajo, encontradas en las distintas comunicaciones de dicha entidad y

compiladas en sus textos ordenados, también de caracter publico.

En lo que respecta a la situacion de liquidez actual de las principales entidades financieras,
presentado en el capitulo siguiente, la informacion utilizada se limita a la publicada por el
Banco Central de Argentina en su informe sobre entidades financieras. Dicha informacion es

de libre acceso y se encuentra disponible en la seccion bibliografica de este trabajo.

Para lo referido a las dos propuesta centrales de este trabajo, planteada en el Capitulo I1l, esta
se basa en las recomendaciones emitidas por el Comité de Basilea en el documento
“Liquidity Transfer Price: a guide to a better practice”, emitido en 2011 por Joel Grant y de
libre acceso y ademas se utiliza como manual de referencia el texto de Matz, L, publicado en
2007.

TIPO DE ESTUDIO ABORDADO

Debido a la naturaleza de esta investigacion, se ha caracterizado la misma como de tipo
metodoldgica, debido a que a lo largo de la misma se presenta el marco teérico y practico con
el que convive el riesgo de liquidez con el objetivo de presentar de una propuesta
metodoldgica integral para la estimacion de la prima de liquidez, como metodologia
superadora a estimaciones aisladas y sin interconexiones, desde el punto de vista de
gobernanza, que previamente se identificaron.
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CAPITULO I: RIESGO DE LIQUIDEZ: ASPECTOS GENERALES Y EL
CONTEXTO NORMATIVO

En el siguiente capitulo se discuten los principales conceptos relacionados al riesgo de
liquidez con el objetivo de brindar al lector definiciones claras del objeto de estudio de este
trabajo. En primera instancia se define el concepto de liquidez para luego profundizar en las
fuentes que originan el riesgo de liquidez y sus principales caracteristicas. Seguidamente, se
define que se conoce como una crisis de liquidez y se introduce al lector en las posibles

causas que desatan una crisis de ese tipo.

Una vez definido el objeto de estudio junto con sus aspectos mas relevantes, se presenta el
Acuerdo de Basilea, realizando un breve anéalisis de su historia y regulacion vigente, siempre

desde una perspectiva de liquidez.

El capitulo concluye con un andlisis del contexto normativo actual definido por el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) el cual como ente regulador, define los
requerimientos de liquidez exigidos a la totalidad de entidades financieras que componen el

sistema.

LIQUIDEZ: DEFINICIONES

El término liquidez presenta muchas acepciones las cuales llevan a que su definicién varie
respecto al contexto al que se hace referencia. Puede entenderse el termino desde su
definicién contable la cual expresa que la liquidez es la capacidad de una entidad (no

necesariamente financiara) de hacer frente a sus obligaciones dados sus activos.

Dado a que el concepto de liquidez resulta ser binario, debido a que esencialmente una
entidad puede afrontar las obligaciones o no (Drehmann y Nikolaou, 2010). Una manera
comun de analizar la liquidez, y siguiendo con la definicién contable, es en la forma de un

ratio, el cual se resume en la siguiente formula simple:

Ratio de Liquidez = Activos/Pasivos 1)
12



La definicién contable, en principio simple, abre la puerta para analizar a fondo lo que
implica mantener una posicion sélida de liquidez, al permitir pensar que para cumplir con las
obligaciones que enfrenta una entidad (pasivo) necesariamente debe desprenderse de una
cantidad de sus activos, usualmente en un mercado, y con estos fondos afrontar las deudas a

honrar, sin incurrir en un costo excesivo por vender estos activos.

Para el caso de entidades financieras, la definicion anterior es aplicable de la misma manera
que resulta aplicable para otras industrias, con la salvedad que el universo de activos y

pasivos se limita a:

e Activos que la entidad puede liquidar sin incurrir en un costo excesivo (activos

liquidos).

e Pasivos en poder de clientes, generalmente de corto plazo, los cuales pueden

ser exigidos sin restriccion alguna, principalmente depositos de clientes.

De lo anterior se desprende que el riesgo de liquidez existe si una entidad no puede afrontar
las obligaciones por vencer. Esta situacion puede surgir debido a no contar con una cantidad
suficiente de activos liquidos o por no poder liquidar los activos disponibles en el mercado,

dando lugar a dos tipos de liquidez que se analizan a continuacion.

FUENTES DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

La literatura ha tipificado las distintas fuentes de riesgo relacionados a la liquidez de una
entidad financiara. Estas fuentes de riesgo se desprenden de la definicion basica expuesta en
la seccion anterior y basicamente consisten en tres distintas fuentes de riesgo, las cuales se

exponen a continuacion:

1. LIQUIDEZ DE MERCADO

Distintos estudios realizados en la materia afirman que el riesgo de liquidez de mercado no es

directamente observable y posee distintas dimensiones por lo que el estudio del mismo es
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complejo, al ser un fendmeno facil de reconocer pero dificil de describir (Amihud et al.,
2006). Sin embargo, existe una definicion clara expuesta por Crockett, quien define la
liquidez de mercado como la velocidad con la que un activo puede ser convertido en efectivo.
Esto puede ocurrir de dos maneras: la entidad acude al mercado para liquidar el activo o

utiliza el valor del mismo para obtener fondeo externo.

Producto de esta definicion es posible pensar que el valor del activo respecto a su precio de
mercado es un buen indicador para estimar el grado de liquidez que presenta un mercado en
particular. Si este valor dista significativamente del precio de mercado, existe un riesgo de
liquidez de mercado alto. Por ende un mercado suele considerarse liquido si los agentes que

operan en él pueden comprar y vender activos sin afectar el precio de los mismos.

Ademas, segun estudios empiricos recientes, esta liquidez de mercado se ve afectada por el
dinamismo y la volatilidad del mercado, siendo esta una relacion positiva para el caso del

dinamismo e inversa para el caso de la volatilidad (Vermaelen, 1981).

Las siguientes son caracteristicas que pueden generar que una posicion tenga problemas para

ser liquidada en el mercado:

o Profundidad del mercado: se refiere a la capacidad que posee un mercado de
transar grandes volimenes de un activo si afectar su precio. Esto se logra si el
mercado posee un gran ndmero de comprados y vendedores los cuales acttan
de manera atomizada, corrigiendo cualquier desviacion del precio del activo
respecto a su precio de equilibrio, determinado por la oferta y la demanda
(Grossman, 1998).

e Estrechez del mercado: definido como la diferencia entre el precio ofertado y
el precio demandado de un activo en un mercado. En particular, el “spread” o
diferencia entre ambos precios representa los distintos precios a los que los
participantes del mercado estan dispuestos a vender y comprar el mismos

activo, por lo que un mercado con bajos “spreads” puede considerarse un
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mercado en donde el costo de oportunidad de negociar en él es bajo (Sarr and
Lybek 2002).

¢ Resiliencia del mercado: mide la velocidad con la que el precio de un activo se
ajusta a su precio de equilibrio después de algun shock externo (Adler, 2012).
Un mercado liquido tendra una alta velocidad de ajuste después de que algin
evento aleje el precio del activo de su precio de equilibrio, evidenciando una

mayor liquidez.

2. LIQUIDEZ DE FONDEO

Este término hace referencia a la habilidad de una institucion financiera que aunque se
encuentre bien capitalizada, pueda mantener en todo momento un equilibrio entre las salidas
y entradas de efectivo, generalmente visto con particular atencién a las necesidades de
mediano y largo plazo, con plazos superiores a 12 meses (Matz,, 2007)

El comité de Basilea define en concreto al riesgo de liquidez de fondeo como la posibilidad
de que una firma no pueda cumplir de manera eficiente necesidades de flujo de fondos
esperadas y no esperadas afectando sus operaciones o la condicion financiera de la firma
(Vento y La Ganga, 2009). Esta definicion contempla dos aspectos importantes siendo estos
la habilidad de poder cumplir con las obligaciones adeudadas y poder hacerlo en el momento

en que se exigen.

Es importante destacar la naturaleza prospectiva que posee la liquidez de fondeo, debido a
que para estimar el riesgo al que una entidad se expone por este concepto, se deben
contemplar escenarios futuros con la aleatoriedad que esto supone (Drehmann y Nikolaou,
2009).

Algunas medidas propuestas por la literatura para medir el riesgo de liquidez de fondeo son
las siguientes:
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e Descalce de vencimientos: consiste en un analisis de los vencimientos de activos y
pasivos para determinar si existen intervalos de tiempo en los que la |entidad beba

enfrentar una mayor cantidad de vencimientos en sus pasivos que en sus activos.

e Concentracion de fondeo: mide la concentracién de las fuentes de fondeo.
Generalmente el anélisis se realiza por intervalo de vencimiento con el objetivo de

entender que tan atomizado se encuentran las fuentes de fondeo de la entidad.

e Ejercicios de tension: dentro de las recomendaciones del comité de Basilea se
encuentra el efectuar ejercicios de tension en donde se ideen escenarios adversos para
la entidad. Estos escenarios deberian incluir una aceleracién de las exigencias de los
pasivos como seria una salida de depdsitos masiva. La intencion es testear la calidad y
cantidad de los activos liquidos y la buena gestién del riesgo de liquidez ante

escenarios adversos por parte del equipo de riesgos.

3. LIQUIDEZ CONTINGENTE

Esta ultima fuente de riesgo de liquidez resulta de no contar con la cantidad suficiente de
fondos para afrontar obligaciones imprevistas de corto plazo por lo que puede pensarse como

un el riesgo de fondeo a corto plazo.

La liquidez contingente resulta de la naturaleza de ciertos productos para los que la demanda
de fondos es incierta o por al menos parte de la demanda de fondos. Un ejemplo de este tipo
de productos son las lineas de crédito comprometidas, para los cuales el banco mantiene un
acuerdo de girar la totalidad del limite ofrecido a los clientes en caso de que estos ultimos asi
lo dispongan. Del lado del pasivo, productos como cuentas corrientes o caja de ahorro pueden
causar una obligacion imprevista de corto plazo para las entidades financieras por lo que es

crucial que se mantengan activos liquidos para hacer frente a estas necesidades.

Generalmente las entidades financieras, y en linea con la regulacién que se analiza mas

adelante, mantiene una porcion de sus activos en activos de alta liquidez (con capacidad de
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convertirse en efectivo con mucha rapidez sin incurrir en un costo elevado) para hacer frente
a potenciales necesidades de liquidez producto del riesgo contingente.

CRISIS DE LIQUIDEZ

Las crisis de liquidez han sido uno de los principales disparadores de las normativas
implementadas por los distintos reguladores del mundo las cuales se discutiran mas adelante.
Esto debido a las grandes oportunidades de aprendizaje ex-post de dichas crisis, como por
ejemplo determinar el nivel de activos liquidos aconsejable antes de una crisis o disefiar las

medidas contingentes que se llevarian a cabo en caso de necesitarlas.

Las crisis de liquidez también han sido investigadas en donde uno de los trabajos pioneros
fue el publicado por Diamond & Dybvig en 1983, el cual demostrd que a raiz de malas
expectativas respecto a una entidad bancaria, los depositantes pueden escoger retirar los
depositos que mantienen en esta entidad aunque no los necesiten para evitar potenciales
perdidas en caso de que la entidad no pueda cumplir la totalidad de las obligaciones exigidas,
lo cual llevaria a los agentes del modelo a un equilibrio sub dptimo al provocar una corrida
bancaria causada por la salida masiva de depdsitos. Este trabajo ha permitido ponderar la
importancia de las expectativas de los depositantes respecto a la solvencia y liquidez de la
entidad a la hora de determinar una politica de gestion de riesgo de liquidez, dando especial
importancia a la trasparencia en la comunicacién de la situacion liquida de las entidades

financieras hacia el mercado.

Por otro lado, los distintos reguladores bancarios han diferenciado entre las distintas crisis
que puede sufrir una entidad bancariaﬂ, centrandose en los origenes y extensiones de las
mismas. Es asi como se han identificado, a grandes rasgos, dos tipos de crisis de liquidez:

idiosincraticas y sistémicas.

Dependiendo de frente a qué tipo de crisis se podria encontrar una entidad, asi deberia ser su
politica a seguir, con respecto a qué medidas mitigantes implementar\.

A continuacion, be presentan los posibles tipos de crisis con un mayor nivel de detalle.
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CRISIS IDIOSINCRATICAS

Este tipo de crisis impactan a una entidad financiera en particular, sin que el sistema
financiero se encuentre en estrés. Pueden ocasionarse por una pérdida de confianza por parte
de los depositantes (como en el modelo de Diamond & Dybvig mencionado) disparado por
alguna noticia o evento de conocimiento puablico. Puede existir un efecto contagio de la

entidad en cuestion al resto del sistema, convirtiéndose en una crisis de caracter sistémico.

En términos conceptuales, una crisis idiosincratica presenta las siguientes tres etapas
(Schmieder et al., 2012):

1. Lacrisis se origina principalmente con un costo mas alto de lo normal en el fondeo de
una entidad, principalmente si recurre a fondeo mayorista, el cual es muy sensible a
los cambios en las percepciones del mercado. Las principales caracteristicas en un
cambio en la estructura de fondeo de la entidad, tendiendo este a estar concentrado en

el corto plazo

2. A medida que la situacion desmejora, el canal de fondeo de la entidad se cierra
(principalmente fondeo no garantizado) por lo que las necesidades de fondeo

aumentan y asi también el costo de fondeo.

3. En la tercera etapa se produce la corrida de depdsitos mantenidos en la entidad. En
caso de que la entidad cuente con un mecanismo de seguros de depositos, este se

activa, permitiendo que una porcion de los depositantes obtenga su dinero.

Existe ademas una relacién directa entre crisis de liquidez idiosincraticas y posteriores crisis
de solvencia de la entidad, en donde uno resulta consecuencia del segundo.

CRISIS SISTEMATICAS

Estas crisis, exdgenas para la entidad bancaria, son definidas por el Banco Internacional de

Pagos (BIS) como un escenario en donde un evento o noticia, desate una pérdida de valor
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econémico o pérdida de confianza y provoque una incertidumbre en una porcion substancial
del sistema financiero tal que tenga efectos adversos en la economia real.

Las etapas descritas en la seccion anterior también son aplicables a las crisis sistémicas,

aunque la naturaleza corresponde al sistema financiero y no a una entidad puntual.

La severidad con la que la crisis afecta al sistema dependera de la posicion de liquidez con el

que el sistema empieza la misma. Plor ejemplo, el nivel de activos liquidos, el grado de

concentracion del fondeo, los planes de contingencia de las entidades, etc.

Un rol de contrapeso en este tipo de crisis es el llevado por el banco central de esa economia,
el cual puede actuar como una fuente de fondeo de ultima instancia, asegurando la liquidez
del sistema en casos extremos (Schmieder et al., 2012).

MARCO REGULATORIO INTERNACIONAL

En la siguiente seccion se realiza un analisis descriptivo del marco regulatorio internacional
conforme a lo establecido por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS),
entendiendo primeramente los origenes del comité y los distintos cambios que ha sufrido la
normativa de acuerdo a los nuevos desafios globales producto de distintas crisis financieras.
Para esto se repasa la historia del comité y los distintos acuerdos emitidos, incluyendo las

principales caracteristicas del acuerdo vigente.

EL ACUERDO DE BASILEA

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea es el principal organismo internacional en la
elaboracién de normas macro prudenciales y ademas funciona como el principal foro
internacional en materia de supervisién bancaria. Su principal objetivo, segin enuncia
textualmente este organismo es “mejorar la capacidad del sector bancario para afrontar

perturbaciones ocasionadas por tensiones financieras o econémicas de cualquier tipo, mejorar
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la gestion de riesgos y el bueno gobierno en los bancos y reforzar la transparencia y la
divulgacion de informacion de los bancos” (Comité de Basilea, 2018).

Desde creacion en 1974 el comité intenta fomentar en todos los paises condiciones
competitivas igualitarias para los bancos internacionales y fortalecer la solidez financiera de
dichos bancos. (Banco Central de Costa Rica, 2003). Es justamente esta definicion, la cual
refleja el proposito por el que fue creado el acuerdo, la que le ha otorgado un papel
protagonico posterior a las distintas crisis financieras globales, debido a la necesidad de
desarrollar un nuevo marco regulatorio que incorpore las lecciones aprendidas de las crisis

anteriores.

Con el paso del tiempo, el Comité de Basilea ha expandido la cantidad de paises miembros,
empezando Unicamente con los paises del G10 y al dia de hoy contando con 45 instituciones
en 28 jurisdicciones distintas. De esta forma se constituye como el principal organismo
internacional en materia de regulacion bancaria. Es asi como en el transcurso de estos 44
afios, el Comité de Basilea ha emitido, entre sus acuerdos mas importantes, Basilea I, Basilea

I1'y el vigente actualmente Basilea I11.

BASILEA |

Una vez establecido el organismo regulatorio internacional, el Comité se concentré en

evaluar los \riesgos presentes len los principales sistemas financieros del mundo,

concentrandose en los problemas de capital que sufrian muchos de los sistemas financieros
durante los afios ochenta, principalmente producto de las crisis de deuda en los paises

emergentes.

Dado este contexto, el Comité emiti6 en 1988 el método estandar para definir la demanda de
capital regulatorio, la cual todos los bancos de los paises del G10 debian mantener. Para esto
se establecié el enfoque de activos ponderados por riesgo, los cuales capturan el riesgo
inherente a los distintos activos bancarios. Una vez definidos los activos ponderados por

riesgo, el Comité definié que para 1992, los bancos debian mantener como minimo el 8% de
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los activos ponderados por riesgo en capital con el propdsito de poder afrontar pérdidas
inesperadas por riesgo crediticio.

Posteriormente, el Comité amplié el marco regulatorio con el objetivo de medir distintos
riesgos ademas del riesgo crediticio, principalmente el riesgo de mercado. Este fue
incorporado en 1997 y establecid una cuota de capital minimo a mantener por las
exposiciones bancarias mantenidas en divisas, posiciones en bonos, acciones, commodities y

opciones financieras.

BASILEA II: NUEVOS REQUISITOS EN MATERIA DE CAPITAL

En 1999, el Comité de Basilea emitié una propuesta para reemplazar del emitido en 1988
pero fue hasta en 2004 cuando dicho acuerdo fue reemplazado por lo que hoy conocemos
como Basilea Il.

El acuerdo tiene como principal caracteristica estar compuesto por tres apartados o “pilares”

los cuales se resumen a continuacion (Albornoz et al., 2017):

1. Pilar I: consiste en la revision por parte del supervisor de la adecuacion de capital tal
como se establece en Basilea I, sumando la opcion de optar por un método de
estimacion basando en modelos internos para cuantificar el riesgo de crédito, dando la
opcion a los bancos de utilizar modelos internos para determinar la demanda de
capital. De escoger esto, los modelos deben ser presentados al regulador y aprobados
antes de ser usados. De otro modo, el capital regulatorio por riesgo de crédito puede
seguir siendo determinado por el método estandar expuesto en Basilea I. Otro de las
inclusiones en el Pilar | es el requerimiento de capital por riesgo operacional, con un

método estandar definido.

2. Pilar 11: describe| el proceso de supervision de la gestién del capital por parte del

regulador. Para esto define un ejercicio anual de autoevaluacién de capital conocido
como ICAAP por sus siglas en inglés (Internal Capital Adequacy Assessment

Process). Es en este ejercicio en donde las entidades deben realizar una
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autoevaluacion holistica de la totalidad de los riesgos que se identifican como
relevantes, haciendo uso de modelos internos los cuales permitan captar los factores
que afectan la demanda de capital. Eso debe complementarse con la responsabilidad
de la alta gerencia en la gestion de riesgos, mencionando el seguimiento y control los
cuales no deben ser ajenos a la direccion. LAdemés, se deben realizar ejercicios de

tension para evaluar la suficiencia del capital bajo situaciones negativas para las
entidades.

Por otro lado, se establece la necesidad por parte del regulador de efectuar una
revision tanto cualitativa como cuantitativa en cuanto a la metodologia del calculo
aplicado por las entidades. Se establece ademéas que de ser necesario, el regulador

puede requerir computar capital adicional en caso de que asi lo considere.

Pilar I1l: en este apartado se delinean las normas de transparencia y se exigen ademas
la publicacion de informacion en forma periddica respecto a la exposicion a los
riesgos relevantes por parte de las entidades financieras, ademas de la suficiencia de

capital. Los aspectos necesarios a incluir incluyen:

a. Los aspectos metodoldgicos usados en la estimacion de la demanda de capital
por los distintos riesgos que las entidades han sefialado como relevantes en el
Pilar I1.

b. Descripcion de como se gestiona el capital en la entidad

c. Descripcion de los elementos que componen el capital regulatorio disponible

El Acuerdo fue emitido después de un arduo proceso de consulta por parte del Comité de
Basilea con distintos reguladores y representantes del sector bancario con el objetivo de
desarrollar una regulacion significativamente mas sensible a los requerimientos de capital.

Seguido de este proceso de consulta, en 2006 el Comité de Basilea emiti6 finalmente un
documento integral en donde delineo el tratamiento deseado para las posiciones de inversion.

Ademés, e incluyé una hoja de ruta a seguir por los paises miembros del Comité con el
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objetivo de implementar el Acuerdo Basilea Il de acuerdo a las condiciones regulatorias y el
contexto de cada jurisdiccion.

BASILEA Ill: RESPUESTA A LA CRISIS DE 2007

La crisis financiera global vivida en 2007 ha reforzado el concepto preexistente de las
debilidades del Acuerdo de Basilea Il. El consenso al respecto ha sido que el acuerdo no a
funcionando para evitar la crisis debido y sus principales mejoras deberian darse en
fuertes criticas debido a que ciertos de sus conceptos fueron pro ciclicos durante la crisis,
ademas de haberle otorgado mucha importancia a las agencias de calificacion externas y al
pensar que un Unico enfoque serviria para todos los paises y todas las entidades financieras,

sin tomar en cuenta las particularidades de cada una (Mossa, | 2010).

Con el fin de abordar los problemas evidenciados en la crisis, el Comité de Basilea, acordd en

2008 modificar el acuerdo, para asi reflejar el nuevo contexto financiero y econdmico en

donde Basilea Il habia evidenciado deficiencias. A kontinuacién, se presentaran brevemente
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las principales modificaciones al acuerdo, sin incluir lo referido a liquidez y apalancamiento,

lo cual se analizara con mas detenimiento en la seccion posterior.

PRINCIPALES MODIFICACIONES DEL ACUERDO

— Se mejord la calidad de capital que las entidades deben tener como reservas minimas, los
cuales aseguran la capacidad para absorber pérdidas inesperadas. Precisamente, la calidad del
capital fue uno de los factores cuestionados durante la crisis, al no estar completamente

compuesto por capital genuino aportado por los accionistas.

— Otra mejora fue la modificacion del método utilizado para calcular demandas de capital
para carteras de negociacion, titulizaciones, exposiciones fuera de balances y riesgo de

contraparte, que se deriva de operaciones con derivados.
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— La constitucion de “buffers” de capital en los buenos momentos coyunturales para que
puedan ser utilizados para el punto del ciclo econémico en donde la economia este en declive.
Esta modificacién viene a corregir una de las principales criticas del Basilea | y I, la cual es

la pro ciclica del acuerdo. Es por esto que se busca que la dinamica del sistema financiero |sea-

atemporal, con una estructura mas estable, y no que fomente los auges o las recesiones

— Se modifico la composicion del capital minimo aumentando la proporcién de “Common
Equity” y “Tier 17, mejorando la calidad del capital, esto con el objetivo de fortalecer la

solvencia del sistema.

—Ademas se incluyeron mejoras en los procesos de supervision bancaria, aunque esto queda a
criterio del regulador local y detalles en la disciplina de mercado (Pillar I1) al establecer
nuevos lineamientos en presentaciones de la informacion y buenas proactivas en los

ejercicios de tension y gobierno corporativo

RATIO DE APALANCAMIENTO

Una de los principales indicadores de riesgo es el apalancamiento, el cual mide el ratio entre
el capital de la entidad financiera y el total de la exposicion bancaria (incluyendo
instrumentos fuera de balance). Esta ratio, antes no incluido en Basilea Il, viene a imponer un
maximo en apalancamiento asumido por las entidades, y ademas al incluir a instrumentos
fuera de balance muestra una correcta relacion entre calidad de activos y financiacion de los
mismos. Esta relacion no fue observada con caracter regulatorio durante la crisis financiera
y, tal como sefialan autores como Stiglitz, Krugman y Samuelson, muchos bancos se
encontraban sumamente apalancados respecto a su capital, y con el agravante de que dicho

apalancamiento era sobre derivados financieros que demostraron ser| dependientes de la

euforia en los precios de los inmuebles (Stiglitz et al., 2010).

Al ser este ratio una nueva medida que supondra cambios en la estructura de financiamiento

de las entidades financieras, se espera que éstas se ajusten progresivamente para alcanzar
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niveles del 3% para el primero de enero de 2018, sin embargo las entidades deben calcular
dicho ratio e informarlo desde principios de 2015 (Comité de Basilea, 2011).

NUEVOS ESTANDARES DE LIQUIDEZ

Este nuevo estandar de liquidez incluye un ratio de cobertura a corto plazo y otro ratio con
caracteristicas mas estructurales, a largo plazo. El objetivo es asegurar que las entidades

financieras cuenten con “buffers” de liquidez para hacer frente a posibles necesidades

extraordinarias de liquidez, |p0r ejemplo, una corrida bancaria, en caso de ser necesario. Al

incluir estos estandares, los reguladores tratar de asegurar que la disposicion de liquidez no
dependa de un potencial financiamiento de corto plazo, ya que, como se comprobé en la

crisis pasada, dicho financiamiento no existe cuando se esta en crisis.

Segtin el Banco Internacional de Pago, estas modificaciones buscan “mejorar la capacidad del
sector bancario para afrontar perturbaciones ocasionadas por tensiones financieras o
econdmicas de cualquier tipo, mejorar la gestion de riesgos y el bueno gobierno en los bancos
reforzar la transparencia y la divulgacion de informacion de los bancos.” Estos objetivos son
consecuentes con lo sucedido en la crisis, bajo el concepto de no incurrir en los errores

cometidos durante la misma.

La répida evolucion del sistema financiero, tanto en la periferia como en los paises centrales
ha provocado una también rapida actualizacion de la regulacién global por parte de los
supervisores bancarios, los cuales intentan adelantarse a los peligros de las nuevas
condiciones del mercado, aunque generalmente sin éxito. Es asi como la historia ha
demostrado que en general los cambios en las regulaciones suelen suceder como

consecuencia de una crisis pasada y no como un instrumento de prevencion (Sevares, 2014).

Es de esta manera como, segun se analiz6 en el presente documento, Basilea Il surge como
respuesta a la crisis financiera del 2007, siendo sus principales modificaciones la regulacion
vigente sobre apalancamiento y, ademas introduciendo una nueva métrica de liquidez (Ratio
de Cobertura de Liqudez). Estos dos aspectos, junto con las mejoras expuestas brevemente,
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tenderian a evitar potenciales desestabilizaciones como las vividas en la década pasada, las
cuales tienen consecuencias aun el dia de hoy, impactando negativamente las variables del
sector real de la economia: desemplea, produccién, consumo, entre otras.

Por supuesto, las modificaciones no convertiran al sector bancario en inmune ante las
burbujas financieras o ante desequilibrios causados por la especulacion, precisamente debido
a este componente de incertidumbre con el que operan este tipo de fendmenos econémicos,
pero si deberian de asegurarnos que no se cometeran los mismos errores del pasado y como

consecuencia no se tendra una crisis de las mismas caracteristicas.

MARCO REGULATORIO: ARGENTINA

En el siguiente capitulo se realizard un andlisis descriptivo del marco regulatorio en
Argentina, haciendo énfasis en las distintas comunicaciones que ha emitido el Banco Central
en donde delinea los principios y requerimientos exigidos a las entidades financieras con el

fin de mantener una buena gestion del riesgo de liquidez?

Estas regulaciones se han implementado en Argentina en los ultimos afios, al ser el pais
miembro del Acuerdo de Basilea expuesto en la seccion anterior. A medida que el Acuerdo
de Basilea evoluciona en sus distintas versiones, el BCRA (ente regulador bancario del pais)
incluye estas modificaciones como nuevos requerimientos respecto al manejo de liquidez y

actualmente dictan el manejo de la liquidez por parte de las entidades financieras.

Dado lo anterior, el objetivo de esta seccion serd exponer el marco normativo previsto por el
Banco Central de Argentina para el manejo del riesgo de liquidez, haciendo énfasis en los
conceptos tedricos de los tres requerimientos fundamentales relacionados al riesgo de
liquidez, siendo estos el Ratio de Cobertura de Liquidez, el Ratio de Fondeo Estable y las
Herramientas de Seguimiento de la Liquidez.

2 para mayor informacion ver las comunicaciones emitidas por el BCRA A 6633 y 6152 disponibles
en el sitio del Banco Central de la Republica de Argentina.
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Como ya se comentd, estos requerimientos se encuentran basadas en las recomendaciones
estipuladas por el Comité de Basilea.

CONTEXTO NORMATIVO ARGENTINO

En |este apartado, [se expondré el marco normativo previsto por el Banco Central de Argentina

requerimientos, empezando por el céalculo diario del coeficiente de liquidez, seguido del
monitoreo del ratio de fondeo estable y finalizando con las herramientas de liquidez que las

entidades deben presentar al regulador en el marco de su gestion de riesgo de liquidez.

El Banco Central de la Republica de Argentina (BCRA) ha implementado en los ultimos 3
afios normas que dictan como las entidades financieras deben gestionar la liquidez. Esto ha
sido en linea con las normas propuestas por Basilea después de la crisis financiera de 2007,

tal como se introdujo en este apartado.

A continuacién, jse expondran las tres principales normas de manejo de liquidez para as

contextualizar al lector respecto a la regulacion argentina vigente.

COMUNICACION A “5733” HERRAMIENTAS DE SEGUIMIENTO DE
LIQUIDEZ

Esta comunicacion, emitida en marzo de 2015, delinea determinaos parametros a monitorear
vinculados a flujos de efectivo, estructura de balance y activos libres de restricciones que
puedan ser afectados en garantia, todo esto necesario para efectuar el seguimiento del riesgo

de liquidez.

DESFASES DE PLAZOS CONTRACTUALES

Como se comento en el Capitulo I, las entidades financieras usualmente presentan desfasajes
entre el momento en que es exigida una obligacion (pasivo de la entidad) y el momento en
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vencen los préstamos otorgados (activo de la entidad), asumiendo distinta estructura temporal
de los flujos de fondos esperados.

Para monitorear estos descalces en los plazos contractuales de los activos y pasivos, el
B.C.R.A ha delineado un régimen informativo en el cual las entidades deben informar los

flujos de entradas y salidas de ffectivo, tanto de activos como de pasivos, y partidas fuera de

balance. Estos flujos estaran distribuidos en bandas temporales segun la fecha de vencimiento
contractual. Para confeccionar lo anterior, se deben seguir las aperturas establecidas y el

esquema previsto en el Cuadro 1 de la norma en cuestion.

Respecto a los productos sin un vencimiento contractual, como pueden ser tarjetas de crédito
o descubiertos en cuenta corriente por el lado del activo, o depdsitos a la vista por el lado del
pasivo, la norma establece que no debe realizarse ningin supuesto respecto al
comportamiento de dichas partidas por lo que deben considerarse como instrumentos con
vencimiento inmediato, sin incluir ninguna caracterizacion de los instrumentos que no posean

vencimientos contractuales.

CONCENTRACION DEL FONDEO

En linea con lo dispuesto por el Comité de Basilea, la concentracion de fondeo resulta crucial
en la medicion del riesgo de liquidez. Para esto el B.C.R.A ha dispuesto un régimen
informativo en donde se debe identificar a las contrapartes significativas de acuerdo al
umbral previsto en la norma, el cual corresponde a fondeo igual o superior al 1% medido
respecto al pasivo total de la entidad. Si la cantidad de contrapartes no supera los 50 clientes,
el listado debe extenderse hasta esa cantidad.

Ademas, con el objetivo de identificar algiin grado de concentracion a nivel producto, se debe
informar los productos que representen mas del 1% del pasivo total de la entidad. Este dltimo
requisito, asi como la concentracion a nivel cliente debe ser informado por moneda
significativa, entendiendo esta como la moneda original en la que se pact6 el instrumento si la
suma de instrumentos en esta moneda supera el 5% del total del pasivo.
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ACTIVOS DISPONIBLES LIBRES DE RESTRICCIONES

Los activos disponibles libres de restricciones resultan fundamentales para hacer frente a

necesidades de liquidez inmediatas, por lo que el B.C.R.A pide a las entidades financieras un

listado de activos con estas caracteristicas, los cuales deben reportarse bajo esta normativa

indicando la case de activo, los nominales, la moneda en que estan expresados y la ubicacién

de estos activos.

En lineas generales, los activos a informar son los que poseen las siguientes caracteristicas
(Comité de Basilea, 2013):

Escaso riesgo: los activos de menor riesgo suelen poseer mayor liquidez. Una
elevada calificacion crediticia del emisor y un reducido grado de
subordinacion aumentan la liquidez del activo. También aumenta la liquidez
cuando el activo presenta una duracion reducida, un escaso riesgo legal, un
bajo riesgo de inflacion y se denomina en una moneda convertible con escaso

riesgo de divisas.

Facilidad y certidumbre de valoracion: la liquidez de un activo aumenta si los
participantes en el mercado estan de acuerdo en su valoracion. Los activos con
estructuras mas estandarizadas, homogéneas y sencillas suelen ser mas
fungibles, promoviendo la liquidez. La férmula para obtener el precio de un
activo liquido de alta calidad se calculara de forma sencilla y no dependera de
grandes supuestos. Los datos a utilizar en esa férmula también deberan ser de
dominio publico. En la practica, esta caracteristica deberia descartar la

inclusion de la mayoria de los productos estructurados o exéticos.

Baja correlacion con activos de riesgo: el fondo de HQLA no estara sujeto a
riesgos de (alta) correlacion adversa (wrong-way risk). Por ejemplo, la
probabilidad de que los activos emitidos por instituciones financieras sean

iliquidos es mayor cuando el sector bancario atraviesa tensiones de liquidez.
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Estos requisitos, en combinacion con los que se expondran en las siguientes secciones,
ofrecen informacion fundamental respecto a la posicion de liquidez de las entidades
financieras y la posicion de liquidez del sistema financiero en su totalidad.

COMUNICACION A “6306” RATIO DE COBERTURA DE LIQUIDEZ

En esta comunicacion se delinea una de las principales inclusiones del Basilea Ill, la cual
consiste en el Ratio de Cobertura de Liquidez o LCR (por sus siglas en inglés). Uno de los
principales objetivos de esta métrica es comprobar la resistencia a corto plazo del perfil de
riesgo de liquidez de las entidades financieras, al exigirles suficientes activos liquidos para
soportar un escenario de tension considerable durante 30 dias. Estos activos, segun la norma,
deben ser “libres de restricciones” tal como se define en la Comunicacion A 5733
(principalmente compuestos por efectivo o activos que puedan convertirse en efectivo de

forma inmediata con poco o nula pérdida de su valor de mercado).

El escenario de estrés que supone la métrica, contempla principalmente lo siguiente:

Una pérdida parcial de los depdsitos mayoristas

e Una pérdida parcial de la capacidad del fondeo mayorista no garantizado
e Una pérdida parcial del fondeo garantizado

e Salidas de fondos adicionales de acuerdo a los vencimientos contractuales

e El uso de facilidades comprometidas por parte de los clientes no previstos.

El valor de la métrica debe calcularse de manera diaria y en todo momento debe ser mayor a
1, lo cual intuitivamente indica que existen suficientes activos liquidos de alta calidad para
hacer frente a una salida de dep6sitos bajo los supuestos de crisis mencionados.
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Las salidas de depdsitos, computadas en el denominador deben ser netas de entradas de
efectivo producto de préstamos a vencer dentro de los siguientes 30 dias, con un méaximo del
75% de las salidas de depdsitos.

Respecto a la apertura por monedas, si bien es cierto que la norma indica que el ratio debe ser
mayor que 1 para la total moneda, la entidad deberd calcular un LCR por moneda
significativa, entendiendo por esto cualquier moneda que exceda el 5% del total de pasivos y

demas obligaciones de la entidad.

CRITERIOS APLICABLES

Las entidades no podran computar dos veces una misma posicion por lo que si se computa un

activo en el numerador no podra computarse el flujo de efectivo asociado a ese activo.

Cuando exista la posibilidad de computar en mas de una categoria una salida de efectivo, la
entidad podra considerar hasta la maxima salida de fondos contractuales del producto en

cuestion.

Los intereses a pagar o recibir dentro de los préximos 30 dias deben considerarse en las

salidas netas de efectivo

Con el objetivo de reflejar las condiciones de crisis propuestas, tanto los activos liquidos,
como las entradas y salidas de efectivo serdn multiplicados por ponderadores regulatorios, los

cuales intentan reflejar lo siguiente:

e Salidas: se asigna una mayor ponderacion a los depdsitos que son mas susceptibles a

retirarse de la entidad, jpor ejemplo, los depésitos no operativos de entidades

financieras. Por otro lado, depdsitos minoritas garantizados reciben una menor
ponderacion, al ser menos factible que se retiren en un horizonte de 30 dias dados los

supuestos de crisis

e Entradas: de manera similar a las salidas, las entradas con vencimientos contractuales

dentro de los 30 dias siguientes reciben ponderaciones cercanas a 1, mientras que las
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poco probables de concretarse como facilidades comprometidas reciben una

ponderacion menor

e Activos liquidos: tal como indica el comité de Basilea, dentro de los activos libres de
restricciones se ponderan al 100% los de mejor calidad, asumiendo que estos no
tendran una pérdida de su valor al momento de liquidarlos en el mercado, mientras

que ciertos titulos locales se ponderan con un coeficiente menor.

La totalidad de las categorias que componen las categorias expuestas son multiplicadas por
los siguientes ponderadores:

Cuadro |

Categoria Descripcion

Billetes y monedas
Reservas en BCRA
Repos
FALAC dias)
Government securities in domestic currency unaffected
warranty
Bonos en Garantia
Prestamos a individuos, Pymes y empresas no
Entradas de Efectivo financieras
Otros
Depositos minoristas
- a la vista totalmente garantizados
- alavista- resto
- a plazo < 30 dias
- a plazo > 30 dias
Depositos a PyMEs
- a la vista totalmente garantizados
- ala vista- resto
- a plazo < 30 dias
Salidas de Efectivo - a plazo > 30 dias
Depositos Operativos
Instituciones no financieras
Gobiernos Nacionales, Bancos Centrales y BMD
Depositos No Operativos
Gobiernos Nacionales, Bancos Centrales y BMD
Instituciones no financieras
Instituciones Financieras
- a plazo < 30 dias Financieros
- a plazo > 30 dias No Financieros

Fuente: BCRA
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COMUNICACION A “6450” RATIO DE FONDEO NETO ESTABLE

Esta métrica tiene como objetivo que las entidades financieras puedan financiar sus
actividades con fuentes suficientemente estables para mitigar el riesgo de futuras situaciones
de estrés originadas en su fondeo, por lo que el horizonte temporal considerado es mas

extenso que en el LCR, al ser éste de un afio.

El NSFR se define como el cociente entre el monto disponible de fondeo estable y el monto

requerido de fondeo estable.

CRITERIO — MONTO DISPONIBLE DE FONDEO ESTABLE (MDFE)

Para el computo de este rubro, se debe considerar tanto el pasivo de la entidad como su
patrimonio neto que posea la entidad. Para el caso del patrimonio neto e instrumentos de
capital con vencimiento residual mayor a un afio son ponderados al 100%, evidenciando una
alta estabilidad; mientras que los depésitos de clientes financieros (intuitivamente menos
estables) son ponderados al 0% tratando de capturar su nula estabilidad ante un horizonte de

un afo.

Para los casos en que el vencimiento de los pasivos no este determinado de manera
contractual, por la misma naturaleza del producto (como el caso de los saldos en cuentas a la
vista, en donde el cliente puede hacer uso de la totalidad de los fondos cuando disponga), las
entidades deben clasificarlos entre estables y no estables tal como se realiza en el computo

del LCR, lo cual representara una ponderacion distinta en el NSFR.

Por otro lado, si existen expectativas de que ciertas obligaciones pueden ser amortizadas de
manera anticipada, las entidades deben suponer que si se concretara esta posibilidad y

clasificar el pasivo de acuerdo a las categorias normadas.

La totalidad de los conceptos dentro del MDFE son ponderados por los distintos coeficientes

de acuerdo a la siguiente tabla:
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Cuadro 11

Capital Tier « Instrumentos de Capital Tier 1y 2 (excluido Tier 2 con wvto <1 afio) 100%
Depositos a plazo > 1 afio Otros pasivos con vencimientos > 1 afio 100%
b

X . « Depositos estables de individuos
Depositos estables < 1 afio o . 95%
o Pymes con vencimientos menores a 1 afio (conforme a LCR)

« Depositos menos estables de individuos
Depositos menos estables < 1 afio [0 Pymes con vencimientos menores a 1 afio (conforme a LCR) 90%

Depositos Operativos (conforme a LCR) ¢ Fondeo mayorista dado por empresas no financieras con 50%

vencimiento < 1afio

Depositos no operativos < a 6 meses |Otros depositos cortos de bancos centrales o entidades financieras 0%

. Otros pasivos no incluidos
Otros pasivos P 0%
included above

Fuente: BCRA

CRITERIO - MONTO REQUERIDO DE FONDEO ESTABLE (MRFE)

Tal como en caso del fondeo estable, el MRFE se calcula teniendo en cuenta las
caracteristicas generales del perfil de riesgo de liquidez de los activos y de las exposiciones

fuera de balance de la entidad financiera.

Para su determinacion se debe asignar el valor contable de los activos de la entidad financiera
—neto de las previsiones especificas por riesgos de incobrabilidad y desvalorizacion y de las
depreciaciones y amortizaciones acumuladas que les sean atribuibles y demas cuentas
regularizadoras. Cada categoria descripta en la norma, se multiplicara por el factor FER —
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Fondeo Estable Requerido— que le corresponda a esa categoria y el importe total requerido de
fondeo estable resultara de la suma de esos importes ponderados mas las exposiciones
resultantes de la actividad fuera de balance —o exposicion potencial al riesgo de liquidez— de
la entidad financiera multiplicadas por su factor FER asociado.

Los factores FER asignados a los diversos tipos de activos resultan de una estimacion del
nivel de estabilidad que presentan los activos, y su capacidad de ser renovados o de ser

monetizados sin incurrir en un riesgo de mercado significativo.

La totalidad de las categorias del denominador son las siguientes:

Cuadro 111
[ Descripcion  Comcepo % ]
Billetes y Monedas Reservas en BCRA o dinero en efectivo 0%
Capital Tier 1 Conforme a LCR 5%
Prestamos a bancos 0-6m 10%
Prestamos a bancos 6m a lafio 50%
Prestamos a bancos >1afio 100%
Prestamos a clientes <1lafio 50%
Prestamos a clientes >1 afio 85%
Otros activos Tier2 B Otros activos no incluidos + prestamos 100%
morosos

Fuente: BCRA

Como se coment6 al principio de este apartado, el NSFR sera el cociente entre el monto
disponible de fondeo estable y el monto requerido de fondeo estable. Este ratio, al igual que
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el LCR, no puede ser inferior a 1 por lo que la entidad siempre deberia poseer un fondeo

estable mayor al requerido?®.

Las regulaciones expuestas en este capitulo vienen acompafiadas de regimenes especificos
que dictan la manera en que la informacion debe ser remitida al regulador. Estos regimenes
ademas dictan la periodicidad de las presentaciones, siendo la mayoria mensual, con ciertas
excepciones como ser el Ratio de Fondeo Estable que debe ser presentado trimestralmente.

Las entidades que no cumplan con la remision de informacion en base al régimen

correspondiente estan sujetas a sanciones por parte del regulador.

8 para mayor detalle ver la Comunicacion A 6633, emitida por el BCRA
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CAPITULO II: LIQUIDEZ EN EL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO

Una vez comprendido el sujeto de estudio (el riesgo de liquidez) y el marco regulatorio que
rige tanto a nivel mundial y como a nivel local, resulta importante conocer la posicion de
liquidez que presenta el sistema argentino, el cual sera uno de los objetivos de esta seccion.
En ésta se expone a modo de introduccion, una descripcion breve de la evolucién del sistema

financiero argentino, para culminar en la estructura del sistema en la actualidad.

Seguidamente se analiza la evolucion del sistema en términos de préstamos y depdsitos para
luego profundizar en las entidades mas representativas en términos de concentracion de
activos y pasivos. Posteriormente, usando informacion obtenida en el Informe de Bancos,
publicado por el BCRA, se analiza la evolucién de los activos liquidos de las principales
entidades financieras, asi como la evolucién de préstamos y depoésitos con el objetivo de
comprender la posicion de liquidez. Esto permitird comprender las decisiones de fondeo de
las entidades financieras, lo cual tendra una relacion directa con uno de los métodos
planteados para la estimacion del riesgo de liquidez temporal en el siguiente capitulo.

Por altimo, se analizan los posibles desafios por venir, dado el contexto macroeconémico y el

nivel de desarrollo del sistema financiero argentino.

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO

En este subtitulo se expone la estructura del sistema financiero argentino, empezando por un
breve recorrido histdrico con el objetivo de entender los factores historicos que determinan la
distribucion actual. Una vez comprendido esto, se analiza la concentracion del sistema,

haciendo uso del informe mensual de entidades bancarias publicado por el Banco Central. |Por

Gltimo, se describe cdmo ha evolucionado el sector en términos de crecimiento de préstamos

y depdsitos, sus niveles de liquidez y necesidades de fondeo. La serie de datos analizada
consiste en observaciones mensuales desde 2010 a enero 2018, provenientes de informes del

Banco Central de Argentina.
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BREVE CONTEXTO HISTORICO

El sistema financiero argentino ha sufrido cambios importantes en los Gltimos afios,
impulsados por distintos factores, principalmente modificaciones en el contexto
macroeconémico local e internacional y distintos cambios regulatorios. Es asi como en los
Gltimos 25 afios, la cantidad de entidades financieras ha variado significativamente al igual

que la participacion de la banca extrajera.

Durante los afios noventa, en donde existié un clima de desregulacion financiera y apertura a
los flujos de capitales extranjeros, la cantidad de entidades financieras creci6 hasta alcanzar
un maximo de 223 entidades. Este crecimiento trajo consigo un cambio en la participacion de
bancos publicos en el sistema ya que se registrd un proceso de ventas de entidades publicas a
privados, principalmente en la primera mitad de la década. A finales de la década, una
cantidad significativa de bancos medianos de capital nacional fueron vendidos a capitales
extranjeros, lo que profundizo la participacion de la banca extrajera tanto en activos como en

captacion de depdsitos, representado alrededor del 50% del sistema.

Esta tendencia se revirtié durante 2001 y 2002, en donde la magnitud de la crisis vivida
provoco un proceso de ventas por parte de los capitales extranjeros que decidieron retirarse
del mercado, combinado con estrategias de ampliacion de la banca privada nacional lo que
provoco distintas fusiones. Esto causo que las Ultimas ganaran participacion en el mercado.
Como consecuencia, la cantidad de entidades financieras se redujo significativamente,

pasando de las 223 presentes a inicios de

En resumen, mucho pasé en las Gltimas décadas en el escenario macroecondémico argentino,
lo cual tuvo impactos significativos en como se desarrolld las actividades de intermediacion
financiera: corridas cambiarias y bancarias, periodos de aislamiento financiero en el contexto
de la crisis de la deuda durante la década de los ochenta, oleadas hiperinflacionarias con su
consecuencia de desmonetizacion, des bancarizacion y destruccion de la moneda doméstica
en el cumplimiento de sus funciones esenciales de unidad de cuenta, medio de pago y reserva
de valor (Mendez, 2012).
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Ya en esta década, la recuperacion del nivel de monetizacion, y un fuerte crecimiento del

crédito, mostraron otra fase en igual direccion hacia la concentracion bancaria. En los tltimos

ocho afios han convivido tres hechos estructurales en el sistema financiero:

Una mayor integracion de Argentina con un mundo cuya globalizacion e interrelacion
crecia en proporcion geométrica, influyendo en el desarrollo de los servicios
bancarios y planteando nuevas demandas y exigencias. Los bancos accedieron a
formas de financiamiento en el exterior que antes estaban mas limitadas por el
aislamiento financiero.

Un proceso de privatizacion de la banca publica provincial, asi como de cambio en el
papel de algunos bancos publicos nacionales.

Un crecimiento sostenido de los depositos, a partir de los muy bajos niveles de 1990,
ademas de la utilizacion de otros mecanismos de obtencion de fondos (obligaciones
negociables). Estos tres hechos confluyen hacia una mayor concentracion bancaria y
una nueva reduccion del nimero de entidades. ElI fenémeno de la globalizacion e
internacionalizacién conlleva un mayor riesgo o vulnerabilidad a los shocks externos;
a su vez, la convertibilidad demanda un sistema financiero con un alto nivel de

2004).

ESTRUCTURA ACTUAL

Actualmente el sistema financiero se compone de 77 entidades financieras las cuales se

caracterizan por su alta heterogeneidad. Dichas difieren desde en su caréacter publico/privado,

hasta en su locacion geografica. Ademas, los clientes que concentran las distintas entidades

financieras son distintos, enfocandose ciertos bancos en la captacion de clientes de altos

ingresos, medios 0 bajos ingresos y con necesidades de financiamiento mas complejas que

otros. Ademas, dentro de las 77 entidades se encuentran franquicias extranjeras (alrededor de

9 entidades) con estrategias de negocio muy distintas entre si.
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El sistema financiero argentino estd compuesto por los siguientes tipos de entidades:

e Bancos comerciales, que pueden realizar todas las operaciones activas, pasivas

y de servicios que no les estén expresamente prohibidas.

e Bancos de inversion, estan especializados en operaciones a mediano y a largo

plazo para aumentar la capacidad productiva.

e Bancos hipotecarios, estin especializados en operaciones a mediano y a largo

plazo para aumentar la produccion de propiedades inmuebles.
e Compaifiias financieras, especializadas en operaciones financieras a plazos.

e Sociedad de ahorro y préstamos para vivienda, cuyo objetivo es otorgar

préstamos con ahorro previo para adquirir viviendas.

e Cajas de crédito, las cuales otorgan préstamos para pequefias y medianas

empresas.

El siguiente cuadro brinda un panorama completo de la estructura del sistema, brindando un
panorama a priori atomizado, con una mezcla entre entidades publicas y privadas, o de capital

nacional y extranjero.

Cuadro IV
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Cantidad de Entidades Financieras

Bancos

Bancos Publicos

Bancos Privados

Bancos Locales de Capital Nacional

Bancos Locales de Capital extranjero

Bancos Sucursales de Entidades Financieras del Exterior
Compaififas Financieras

Compafiias Financieras de Capital Nacional

Compafiias Financieras de Capital Extranjero

Cajas de Crédito

78
62
13
49
32
10

7
15

78
63
13
50
33
10

7
14

77
62
13
49
33

9

7
14

77
62
13
49
33

9

7
14

77
62
13
49
33
9
7

14

Fuente: BCRA

Como se comento, por el nimero de entidades financieras del sistema el nivel de atomizacion

parece alto. Sin embargo, para poder concluir lo anterior con un grado de certeza mayor se

deben observar otros aspectos, como por ejemplo la proporcion de préstamos otorgados por

cada entidad. Otras métricas que ayudan a comprender mejor el sector es analizar los

depositos captados por entidad o el nivel del patrimonio neto.

De acuerdo a la distribucion de préstamos otorgados, es posible observar que Gnicamente 10

entidades financieras concentran alrededor del 70% de los préstamos del sistema, tal como

muestra el siguiente gréfico:

Gréfico |
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Préstamos
ICBC
o Top 10
Banco Supervielle
4%
Banco Cuidad de Bs As
5%

HSBC Bank
6%

BBVA Frances
10%

Banco Macro
10%

Fuente: BCRA

Al analizar estas 10 entidades mas importantes a nivel préstamos, es posible observar una
concentracion aun mayor, ya que un solo banco concentra el 20% de los préstamos de estas
top 10 entidades, siendo éste el banco mas importante del sistema (Banco Nacién de la
Republica Argentina). Seguido del Banco Nacion, se encuentran dos entidades privadas
(Banco Galicia y Santander Rio), siendo la cuarta entidad en importancia el banco estatal
Provincia de Buenos Aires. Entre ellos concentran el 29% de los préstamos de las top 10

entidades.

Un poco mas distribuido se encuentra el resto del 70% de los préstamos concentrados en
estas 10 entidades, siendo mas importantes los bancos privados (Macro, francés, HSBC,

Supervielle, entre otros).

El restante del 30% de los préstamos esta distribuido entre 67 entidades de poca ponderacion
en el sistema financiero, con algunos bancos concentrados en ciertas regiones del pais (Banco

de Cordoba, Banco Industrial, entre otros)
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Al evaluar la importancia de cada entidad, usando el monto de depdsitos capturados, se
denota una situacion similar al analizarlo a nivel préstamos. Es posible observar que entre 10
entidades financieras se concentran también alrededor del 70% de los depésitos del sistema,
tal como muestra el siguiente gréafico:

Gréfico 1
Depositos
Banco Credicoop
P Top 10
Banco Patagonia
HSBC Bank 3%

4%

Banco Cuidad de Bs As
5%

Banco Macro
6%

BBVA Frances
7%

Fuente: BCRA

Es posible observar una concentracién aun mayor que en el caso de a nivel préstamos por
parte del Banco Nacion, el cual concentra el 38% de los depdsitos entre las top 10 entidades.
Esto denota la importancia sistémica que presenta el banco publico.

Antes de profundizar en aspectos relacionados a la liquidez del sistema, se describe a
continuacion otros indicadores de interés, como la rentabilidad financiera discriminando entre
bancos privados y publicos. Este indicador mide el rendimiento que obtienen los accionistas
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de los fondos invertidos en la entidad; es decir trata de medir la capacidad que tiene la
empresa de remunerar a sus accionistas.

El siguiente grafico muestra la evolucion de dicho indicador (ROE por sus siglas en inglés):

Gréfico 1
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Fuente: BCRA

La evolucion de la rentabilidad financiera fue similar entre entidades publicas y privadas y
teniendo una pendiente positiva desde 2010 a 2014 en linea con el ciclo econdémico. Para los
siguientes afos, la tendencia pasa a ser negativa y la volatilidad aumenta, y tendiendo a una
pendiente negativa, aunque con bastante volatilidad, para los afios siguientes. El promedio
para la serie estudiada (2010-2018) es de 19.5% para la totalidad del sistema, con un maximo

en enero 2016, debido a un buen desempefio principalmente de las entidades publicas.

Otro indicador crucial para entender la estructura del sistema es el ratio de irregularidad de
cartera privada, el cual se construye discriminando los préstamos al sector privado con mas
de 90 dias de mora y dividiendo este monto por la totalidad de préstamos otorgados al sector

privado. Al analizar la misma serie anterior, 2010 a 2018, es posible observar la recuperacion
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a partir de 2010, en donde este ratio paso de 3.5% a 1.5% en solo dos afios, en linea con la
recuperacion econdémica después de la crisis financiera global de 2008. Para el resto de los
afios analizados, el ratio se mantuvo entre el 1% y el 2.3%, con leves subas a finales de 2014
y durante 2015, principalmente de los bancos publicos aunque sin mostrar grandes
variaciones respecto a los privados para los trimestres subsiguientes. La situacion resultd
ligeramente superior para 2017, principalmente explicado por las entidades financieras no

bancarias y por los bancos privados nacionales.

Gréfico IV
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Fuente: BCRA

Por otro lado, la morosidad de los préstamos del sistema financiero local se ubica en niveles
bajos tanto en una comparacion con los registros de los Gltimos ocho afios como en relacion
con otras economias de la region (las cuales promedian un 3%) y con otros paises emergentes

y desarrollados, tal como muestra el siguiente grafico:

Grafico V
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ACTIVOS LIQUIDOS Y DEPOSITOS DEL SISTEMA

Uno de los aspectos mas relevantes para esta investigacion es entender la evolucion de la
liquidez del sistema financiero. Con este propoésito, en la siguiente seccion, se analiza la

evolucion be los activos |liquidos y dep6sitos del sistema, debido a que ambos determinan el

ratio de liquidez del sistema, siendo esta la métrica analizada para determinar la posicion de
liquidez de la totalidad de entidades. Otro factor relevante a analizar es la velocidad de

crecimiento de ambas variables, lo que determinara la evolucion del ratio mencionado.

La serie de datos analizada consiste en observaciones mensuales desde 2010 a enero 2018,

provenientes de informes del Banco Central de Argentina.

ACTIVOS LIQUIDOS
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Antes de analizar los activos liquidos del sistema, es importante definir qué activos son
considerados como liquidos y su relevancia para determinar la liquidez del sistema.

Los activos liquidos son aquellos con los que la entidad puede hacer frente a necesidades de
liquidez esperada o inesperada sin incurrir en una pérdida econémica significativa. A efectos
de este trabajo, se utiliza como activos liquidos la definicion del regulador local (la cual se
utiliza para el calculo del ratio de liquidez), el cual define los siguientes instrumentos como

activos liquidos:
e Integracion de la exigencia de liquidez en el BCRA en moneda nacional y extrajera
e Otras disponibilidades

e Saldo acreedor neto por operaciones de pases de las entidades financieras contra el
BCRA utilizando Lebac y Nobac

e Tenencia de titulos del BCRA

La informacion a continuacion es discriminada de acuerdo si el banco es publico o privado
con el objetivo de evaluar si existe una distinta posicion de liquidez entre estos grupos de
bancos.

Gréfico VI
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Como muestra el gréafico, la evolucion de estos activos sigue una tendencia positiva desde
finales del 2011 hasta marzo 2018. Por otro lado, tanto las entidades publicas como privadas
han tenido una participacion similar en la totalidad de activos liquidos del sistema, con una
ligera suba en 2018 por parte de los bancos publicos.

DEPOSITOS DEL SISTEMA

El andlisis resulta incompleto si no se considera la evolucion de los depdsitos del sistema
financiero debido a que un crecimiento de los activos liquidos como el que se observé en la
seccion anterior, si fue acompafiado de un crecimiento superior de los depdsitos resultaria en
un contexto de menor liquidez del sistema, siendo la situacion inversa una posicion de

liquidez de mayor solidez.

Para examinar los depdsitos del sistema la definicion considerada sera la misma utilizada por
el regulador local, el cual considera a los depdésitos como todos los balances depositados por
clientes en entidades financieras, incluyendo depoésitos en cuenta corriente, depdsitos en cajas

de ahorro y dep6sitos a plazos.
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En el siguiente grafico se distinguen los depositos en entidades publicas y privadas con el

objetivo de capturar diferencias entre el nivel de depdsitos entre tipos de entidades en caso de

que existan.

Gréfico VII
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Fuente: BCRA

En relacion a la distribucion de depositos entre bancos publicos y privados, este se ha

mantenido estable fluctuando este entre 50% y 60% tal como muestra el siguiente gréafico:

Gréfico VIII
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Fuente: BCRA

Un factor importante al considerar tanto los activos liquidos como los depositos del sistema
es el comportamiento inflacionario de los Gltimos 8 afios, el cual afecta las series expuestas al

ser estas expresadas en términos nominales.

Un buen estimador para inferir el nivel de profundidad del sistema financiero resulta ser el|
coeficiente de monetizacion de la economia, el cual mide la Base Monetaria (especificamente
el agregado M3) respecto al Producto Interno Bruto. Tal como muestra el gréafico a
continuacion, la tendencia de los Gltimos 4 afios es creciente evidenciando un crecimiento

real de los activos y depositos del sistema financiero.

Gréfico IX
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Fuente: Banco Mundial

Una vez expuesto los componentes que determinan la liquidez del sistema, es posible
presentar la evolucion del ratio de liquidez del sistema financiero como proxy de su posicion

liquida.

50

[ Comentado [HP25]: corregir




El indicador utilizado es el de Liquidez Amplia, el cual como se comentd, contiene en el
numerador los activos liquidos en tenencia de las entidades financieras compuestos por
disponibilidades, titulos y acciones con cotizacion, incluyendo los Instrumentos del BCRA
que las entidades mantienen en cuentas de inversion. Los depdsitos computados en el
numerador son la totalidad de depdsitos de clientes del sistema.

Grafico X
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La serie analizada desde enero 2010 presenta un comportamiento estable, fluctuando el ratio
entre 52% y 37% para la totalidad del sistema y en linea con el promedio de los ultimos 10
afios (Informe sobre Bancos, BCRA 2018).

Estos niveles de liquidez son consecuencia de principalmente dos factores, los cuales
resultaron ser constantes durante la serie analizada:

1. Un nivel de crecimiento de depdsitos similar al nivel de crecimiento de los préstamos:
El crecimiento de los depositos del sistema han crecido a un ritmo similar al

crecimiento de los préstamos, por lo que gran parte del aumento en la capacidad

prestable del sistema ha sido generadd por los depdsitos captados en el sistema. [Comentado [HP26]: corregir
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Existen varios factores que han afectado esta dinamica como ser disparidades entre
los plazos del fondeo del sistema que no coincidan con los plazos de los préstamos
originados. Esto provocaria que las entidades utilizaran distintas fuentes de fondeo o
consumir activos liquidos para disminuir el riesgo de descalce que podrian estan
asumiendo. Otro factor relevante resulta de los cambios en los requisitos de reservas
legales, los cuales si son modificados por el B.C.R.A (como ha sucedido durante
2018), se reduce la capacidad prestable de las entidades, tendiendo que buscar de

nuevo [otras fuentes [de financiamiento o consumir activos liquidos para mantener el

ritmo de crecimiento de los prestamos (Informe de Bancos, BCRA 2018).

2. Altas tasas de interés de los activos liquidos: otro determinante del nivel de activos
liquidos mantenidos es la rentabilidad de estos activos, los cuales han resultado
atractivos para las entidades financieras. Esto, a diferencia de otros mercados en
donde los activos liquidos poseen un rendimiento bajo, relacionado a su bajo nivel de
riesgo, induce a los bancos a mantener niveles de liquidez superiores a los necesarios
dado las potenciales salidas de depositos que podria afrontar (Saavedra, Andrea
KPMG 2017).

POSICION DE LIQUIDEZ DE LAS PRINCIPALES ENTIDADES
FINANCIERAS

Tal como se expuso en la seccion anterior, existen 12 entidades que concentran entre el 70%
y el 80% de la totalidad del balance del sistema financiero, dependiendo de que métrica se
use para medir su relevancia (prestamos, depésitos o patrimonio) por lo que en esta seccion
se analiza la situacion actual de estas entidades financieras con respecto a sus ratios de
liquidez, haciendo uso del informe mensual de entidades bancarias publicado por el Banco

Central.

Aunque, como se analiza en la seccidn anterior, la posicion de liquidez del sistema
financiero, incluyendo las principales entidades no ha sufrido grandes modificaciones en los

Gltimos 10 afios, si las fuentes de fondeo comienzan a tener una composicion distinta en los
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Gltimos tres afios, debido principalmente a una aceleracion del crédito hacia mediados de
2016 y durante 2017, combinado con un crecimiento menor de depositos de clientes.

En el siguiente grafico se muestra como esa disparidad entre el crecimiento del fondeo vs el
crecimiento de las aplicaciones se acentta para mediados de 2016, alcanzando una diferencia
de 4% mensual a principios de 2017.

Grafico XI
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La respuesta de la mayoria de las entidades, ante las expectativas de un crecimiento todavia
hipotecarios; y en linea con el favorable contexto del mercado de capitales vigente en ese
momento, consistio en complementar el fondeo con emisién de obligaciones negociables,
tanto publicas como privadas (en ciertos casos con su casa matriz para el caso de bancos de
capital extranjero).

Las principales entidades analizadas salieron al mercado en busca de un fondeo que les
permitiera continuar con la expansién del crédito, aprovechando el apetito del mercado por
colocaciones a mediado plazo. Esto ultimo les permiti6 obtener fondeo estable lo cual mitigd
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parte de los descalces producto de la colocacién de préstamos a largo plazo, principalmente

créditos hipotecarios.

A continuacion,

se presentan los principales emisores de obligaciones negociables por afio en

el mercado MAE (Mercado Abierto Electrénico), haciendo énfasis en las entidades

identificadas como relevantes:

Afio 2016: Banco Santander emitié un total de 1.9 mil millones de ARS, mientras que
el Banco Supervielle y Banco Francés emiten 600 millones y 770 millones de ARS

respectivamente.

Afio 2017: las emisiones se triplicaron respecto al afio anterior, incursionando en el
mercado HSBC por 4mn ARS, Santander por 2.5mn ARS, Galicia 2.1mn ARS,

Supervielle de nuevo por 1.2mn ARS. [Por (ltimo,
monto de Imn ARS.

el Banco Francés emitio por un

Primera mitad del 2018: aunque debido el contexto macroeconémico el auge del
crédito bisminuye, seis be las principales entidades financieras salieron un busca de
fondeo en el primer trimestre, siendo estas: Banco Galicia por 6.2mn ARS, Banco
Santander Rio por 12mn ARS, HSBC Bank por 5nm ARS, Banco Macro por 3.2mn
ARS y Banco Supervielle por 2.3mn ARS. Una de las novedades fue la incursién del
Banco ICBC en obligaciones negociables en UVA (Unidad de Valor Adquisitivo). La
Unidad de Valor Adquisitivo UVA equivale a la milésima parte del costo promedio
de construccion de un metro cuadrado de vivienda. El valor se actualiza diariamente
en funcién a la variacion del CER (Coeficiente de Estabilizaciéon de Referencia),
basado en el indice de precios al consumidor. El valor de la UVA en pesos es
publicado por el B.C.R.A.

La necesidad de obtener fondeo en esta modalidad surge de la creciente colocacion de
préstamos hipotecarios a largo plazo los cuales ajustan el capital adeudado y cobran

una tasa de interés baja con relacién a la modalidad tradicional. Desde la perspectiva
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de la entidad bancaria, esto se traduce en un eventual descalce de plazos y de moneda,
los cuales las entidades como el ICBC intentan minimizar con este tipo de emisiones.

En el cuadro a continuacién se exponen las emisiones por afio de las Top 12 entidades

financieras.
Grafico XIlI
Emisiones de ONs
Top 12 Entidades Financieras
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Fuente: MAE construccion propia

El impacto en los ratios de liquidez de las principales entidades fue positivo, al mostrarse una
mejora en el ratio de 2017 respecto a 2016 para 10 de las 12 entidades analizadas, tal como
muestra el siguiente gréafico de barras:

Gréfico XIII
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Fuente: BCRA construccion propia

El uso de los fondos obtenidos en las distintas emisiones negociables emitidas por las

entidades analizadas se resume en los siguientes puntos:

Capital de trabajo: utilizado en la operatoria normal de las entidades financieras

e Inversiones en activos fisicos ubicados en Argentina: esto ha permitido que en los
Gltimos 3 afios la mayoria de los bancos que realizaron emisiones han realizado

inversiones en edificios corporativos y sucursales.

e Refinanciacion de deuda vigente: principalmente las emisiones correspondientes al

banco Macro

e Otorgar préstamos de acuerdo con las normas del Banco Central: mientras dichos

préstamos sean utilizados en linea con normativa relevante.

A continuaci6n, jse resumen las caracteristicas de las emisiones presentadas, lo cual sera

importante conocer para la implementacion de uno de los métodos de estimacion de la prima

de liquidez del siguiente capitulo:
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e Plazos: la mayoria de los instrumentos se caracterizan por vencimientos de mediado o

largo plazo, variando entre uno y siete afios

e Tasa: la modalidad en el pago de intereses vari6 entre variable y fija en proporciones
iguales (alrededor del 50% fija y el 50% variable). Para el caso de las emisiones a tasa
variable, se utiliz6 la tasa Badlar o TM20 como referencia mas un spread, con pago de
cupones trimestrales y semestrales. Las emisiones a tasa fija oscilaron entre 25% y

40%, con cupones trimestrales o semestrales.

Un aspecto a destacar es que los fondos obtenidos en dichas emisiones son invertidos en el
corto plazo en titulos puablicos e inversiones a corto plazo, los cuales mejoran, como se

analizd, los ratios de liquidez de las entidades.
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CAPITULO IIl: DESARROLLO DE UNA PRIMA POR LIQUIDEZ

Una de las conclusiones del Comité de Basilea a raiz de la crisis financiera vivida en 2008 es
que muchos bancos consideraban la liquidez como un bien libre, subestimando la necesidad
de estimar un precio de trasferencia para este. Aln mas, aunque existen, como se analizé en
capitulos previos, nuevos requisitos por parte de los bancos centrales para el monitoreo de
liquidez, es poca la documentacion emitida por los reguladores respecto a la necesidad de

reflejar correctamente el costo de la liquidez. (Grant, 2011).

En este capitulo se proponen dos métodos para determinar el precio de la liquidez con el
objetivo de cubrir esta brecha existente en la regulacion. %demés, se exponen los principales

lineamientos en términos de gobernanza que debe poseer una politica integral de estimacion

del costo o beneficio por liquidez.

PORQUE ES NECESARIO UNA PRIMA DE LIQUIDEZ

Como se expuso en el Capitulo I, la funcion principal de las entidades financieras es la
transformacion de plazos entre depoésitos generalmente a corto plazo y préstamos
generalmente a largo plazo. Al hacerlo asumen un descalce temporal en el sentido de no
poder hacer frente a los depdsitos en caso de que sean exigidos debido a que se encuentran
colocados en préstamos todavia por vencer.

A raiz de la existencia de este riesgo, el Comité de Basilea ha comenzado a delinear un
proceso por el cual las entidades financieras pueden reflejar correctamente el costo/beneficio
de estos descalces temporales. Este proceso, conocido como Precio de Trasferencia de la
Liquidez (LTP por sus siglas en inglés) permite que la tesoreria de manera centralizada,
penalice o remunere a los generadores del descalce temporal mencionado, evitando la
acumulacion, por parte de las unidades de negocio, de activos liquidos o de fondeo a corto
plazo, lo cual acentuaria el descalce. Esto fue precisamente lo que sucedio antes de la crisis
financiera de 2008, en donde la mayoria de los bancos no contaban con un proceso robusto de
LTP, lo que result6 en acumulacion de activos con poca capacidad de liquidacion (ain menos

58

[ Comentado [HP33]: corregir




capacidad en una situacion de estrés financiero) y en fondeo a cortisimo plazo, aprovechando
las bajas tasas en el tramo corto de la curva te tasas de interés de ese momento (Grant, 2011).
El resultado durante la crisis fue la incapacidad de hacer frente a los dep6sitos para mucho de
los bancos y como consecuencia acudir a distintas fuentes de liquidez.

Desde el punto de vista normativo, el resultado de la crisis fue la implementacién de una serie
de principios para el correcto manejo de la liquidez, del cual surge la necesidad de un proceso

de LTP, como indica el citado principio normativo a continuacion:

“Principio 4: Para todas las actividades de negocio relevantes (tanto dentro como fuera de
balance), el banco debera incluir los costes, beneficios y riesgos de liquidez en los procesos
de formacion interna de precios, medicién de resultados y aprobacién de nuevos productos,
a fin de que los incentivos a la asuncion de riesgos de las diferentes lineas de negocio
concuerden con las exposiciones al riesgo de liquidez que sus actividades ocasionan a la
entidad en su conjunto.” (Comité de Basilea 2008)

Ademas, dejando de lado el aspecto regulatorio, un proceso de LTP robusto es necesario para
la correcta gestion del riesgo y ademas para la correcta gestion de negocio. Esto se logra
incorporando el riesgo de liquidez temporal que asume el banco en su totalidad al célculo de
rentabilidad de cada unidad de negocio, ya que de no considerarse esto ultimo, la entidad
podria mantener productos que no resultan rentables o, eliminar productos que serian
rentables si se remuneraran de acuerdo a la liquidez que incorporan. Otro potencial riesgo
radica en diagramar estrategias de crecimiento en un producto puntual que pudiera absorber
liquidez sin esto cuantificarlo de alguna forma, provocando que la entidad adopte una

estrategia errénea.

Dado lo expuesto parece evidente la importancia de incorporar el costo de la liquidez dentro
del proceso de LTP. Ahora, (Por qué pocos bancos internacionales tenian una correcta
politica implementada al respecto antes de la crisis financiera e 2007-2008? La respuesta se
encuentra facilmente al estudiar las condiciones de fondeo que tenian las entidades
financieras hasta ese momento. Dichas condiciones consistian en mercados de dinero

sumamente liquidos y con tasas cercanas a cero. A modo de evidencia se presenta un grafico
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del spread entre la tasa libor (London Interbank Offered Rate) y la curva de swaps, ambas a
un afio. Este indicador resulta ser un buen proxy del riesgo de liquidez que percibe el
mercado, junto con el componente de riesgo de crédito.

Grafico XIV
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Como se observa, el spread mencionado se situd cercano a cero hasta mediados de 2007,
evidenciando condiciones de fondeo ideales para la mayoria de las entidades financieras en
mercados desarrollados. A la vez, las pequefias diferencias entre bistintas tasas se interpretan

como jpuramente riesgo crediticio, sin asignar ningtin componente al riesgo de liquidez. Es asf

como los bancos no se interesaron por desarrollar politicas robustas para cobrar a los activos

b/ remunerarb los pasivos por el costo o beneficio en términos de la liquidez que demandan o

brindan a la entidad.

Esa situacion cambid drasticamente para finales de 2007, en donde los mercados
evidenciaron un mayor spread entre ambas tasas, asignando una mayor cuota por riesgo lde

crédito, pero ftambién por riesgo de liquidez. Seguido de esto, el spread se ubicé cercano a los

60bps, generando que los bancos se interesaran de nuevo por desarrollar metodologias para

captar la proporcion del riesgo atribuido a liquidez.
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ENFOQUES PARA EL DESARROLLO DEL PREMIO POR LA LIQUIDEZ

Siguiendo las recomendaciones del comité de Basilea, existen al menos dos enfoques para
calcular el premio por la liquidez, las cuales se diferencian por su simplicidad e idoneidad

con la que estiman el riesgo de liquidez.

LO\ continuacion, jse presentaran ambas opciones de una manera practica con el objetivo de

adentrar a los gestores de riesgo de liquidez al uso de herramientas recomendadas por el
Comité de Basilea para la inclusion del costo de la liquidez en el marco de una politica de
LTP.

PROMEDIO DEL COSTO DEL FONDEO

La primera alternativa presentada se trata de una opcién caracterizada por su simplicidad con
la que puede implementarse. Esta puede analizarse como un primer paso para empezar a
atribuir un costo a la liquidez que genera o absorbe los productos bancarios y de esta manera,

dejar de percibir a la liquidez como un bien “gratis”.

La metodologia resulta en calcular un promedio basado en el costo de los distintos fondeos
que posee la entidad. A modo de ejemplo, si la entidad posee Gnicamente fondeo minorista
proveniente de dep6sitos a plazo, el promedio se calcularia como los intereses pagados a
estos depositos divididos por la totalidad de depdsitos a plazo. Este porcentaje representaria
el costo del fondeo que se atribuiria a los depdsitos y se cobraria a los préstamos, el cual se
mantendria igual sin discriminar el vencimiento de ambos. Por otro lado, si una entidad posee
varias fuentes de fondeo, como ser depoésitos de clientes, obligaciones negociables, fondeo
interbancario, etc. el costo de estos se ponderaria de acuerdo a su participacion en la totalidad
de fondeo para asi reflejar los distintos costos comprendidos.
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Gréaficamente, este promedio representaria un componente a sumar a la curva de trasferencia
de la entidad (FTP)* para el caso de los préstamos pero restaria a la curva FTP en el caso de
los depdsitos, asi se beneficiaria con una prima de liquidez a los productos generadores de

liquidez y se penalizaria a los productos que absorben la misma.

Gréfico XIV
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Fuente: elaboracion propia

A modo de ejemplificar esta alternativa, se presenta a continuacion un ejemplo de la

estimacion del costo de fondeo utilizando informacion ficticia.

Supongamos que la entidad A cuenta con fondeo proveniente Unicamente de plazos fijos.

Dicho portafolio es de 40mm ARS.

Para calcular la prima de liquidez es necesario identificar los intereses pagados a estos plazos
fijos, los cuales fueron por 1.6mm ARS, lo que representa un costo promedio de fondeo de
aproximadamente 400bps. De esta manera todos los préstamos, independiente de su

vencimiento, tendran un costo de 400bps.

4 Lacurva FTP es la que incorpora el riesgo de tasa de interés.
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Cuadro V

1 2 3
Prestamo A | 1,000,000
Prestamo B 2,500,000
Prestamo C 4,000,000
Liquidity Premium

1 2 3
Prestamo A 40,000
Prestamo B 100,000
Prestamo C 160,000

Fuente: elaboracion propia

De esta manera cada préstamo tendra un costo de 40,000 ARS, 100,000 ARS y 160,000 ARS

respectivamente.
Del mismo modo todos los plazos fijos recibiran una remuneracion de 400bps.

Como es evidente, este enfoque resulta conveniente por su simplicidad a la hora de aplicarse.
Sin embargo, jpresenta dos limitantes fundamentales a la hora de gestionar el riesgo de

liquidez.

e La primera es que no incorpora el componente vencimiento de los préstamos y
depdsitos, ya que al asignar el mismo costo y beneficio asume que el riesgo de
liquidez es el mismo independientemente si el préstamo o depdsito es a corto o a largo
plazo. Por ejemplo, si la unidad de negocio origina un préstamo a 30 afios, motivado
por una rentabilidad mayor, seria penalizado con un porcentaje igual que si origina un
préstamo a 3 meses (con evidentemente menos probabilidad de generar descalces
temporales). Algo similar ocurre del lado de los pasivos, en donde un depésito de
largo plazo, el cual podria ser de gran utilidad para cerrar descalces de largo plazo
seria remunerado igual que un depdsito a un dia, motivando a que sea la unidad de

negocio la que determine qué tipo de depdsito desea capturar (corto o largo plazo) de
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acuerdo al ingreso por intereses que le generé y no tomando en cuenta el riesgo de
descalce temporal que podria estar experimentando la entidad.

e La segunda desventaja de utilizar un promedio como premio de liquidez es el rezago
con el que un cambio en los costos de fondeo se refleja en el premio de liquidez, ya
que al utilizar un promedio histdrico del total del fondeo, un impacto en las tasas de
interés pagadas al nuevo fondeo tardaria en reflejarse en el costo total. Esto, lo cual
brinda estabilidad a la prima por liquidez, puede momentaneamente subestimar o
sobreestimar el riesgo real presente en la entidad debido a que el cambio en el costo
de fondeo debe ser sostenido a través del tiempo para verse incorporado en la prima

de liquidez.

Como método superador al uso de un promedio simple para remunerar a depositos y reflejar
el costo a los préstamos, se plantea la posibilidad de que la entidad maneje un costo separado
para los préstamos y una remuneracion distinta para los depdsitos. Esto permitiria que una
suba del costo de fondeo en los plazos fijos no desincentive la generacion de préstamos, al
tener estos su propio costo. Lo mismo operaria a la inversa en donde una iniciativa para

generar prestamos no reduciria la remuneracion al fondeo.

Sin embargo, esta distincion no resuelve la cuestion de fondo, siendo esta reflejar la
importancia de brindar o absorber liquidez por un plazo determinado, al no diferenciar Ios\

vencimientos de los instrumentos comprendidos.

El siguiente enfoque avanzara sobre esto ultimo.

CURVA DE LIQUIDEZ

Otro enfoque existente para la estimacion de una prima de liquidez es la utilizacion de una
curva de liquidez. Este desarrollo es recomendado por el Comité de Basilea como enfoque
superador al analizado en la seccion anterior, debido a que capta la porcién del costo del
fondeo atribuible a la liquidez que genera, incorporando la estructura de vencimiento del
mismo.
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Aplicando una curva con estas caracteristicas, el costo/remuneracion de cada préstamo o
deposito dependera del vencimiento del mismo, evidenciando distintos costos o
remuneraciones de acuerdo al plazo en el que otorgan o demandan liquidez. Por ejemplo, un
deposito a plazo fijo serd remunerado dependiendo de la duracién del mismo, existiendo una
relacion directa entre plazo y remuneracion. Por el contrario, un préstamo tendra un costo
mayor por el concepto de liquidez si este es a largo plazo, respecto a un préstamo a corto
plazo ya que el Gltimo demandard liquidez por un periodo menor que el primero, existiendo
una relacion directa entre costo y vencimiento. La curva, a diferencia del método planteado
en la seccion anterior, no serd paralela a la curva de FTP, por lo que el spread cambiara
dependiendo del plazo del instrumento, tal como muestra el siguiente grafico:

Gréfico XV
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Fuente: elaboracion propia.

La metodologia planteada por la literatura especializada, en linea con las recomendaciones
del Comité de Basilea, plantea un proceso de interaccion entre las distintas areas de la
tesoreria, estando involucrados principalmente: la |unidad de fondeo, 14 mesa de inversién, y

la mesa de manejo de liquidez (ALM por sus siglas en ingles). Son estas tres areas las que,
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por medio de una serie de transacciones internas, permitiran la derivacion de la curva en

cuestion.

Como condicion necesaria, la entidad debe contar con fondeo a largo plazo en la forma de al
menos dos obligaciones negociables emitidas a tasa fija a diferentes plazos, idealmente corto

y largo plazo.

Partiendo de lo anterior, el desarrollo de la curva puede ser resumido de una manera muy
pragmatica en los siguientes pasos (Matz, 2011):

e Launidad de fondeo de la entidad financiera, encargada de la emision de la obligacion
negociable a tasa fija a corto plazo, negocia un derivado de tasa con el area de trading
al entrar en un swap entre tasa fija y variable. De este modo, la unidad de fondeo
pagara una tasa variable, mientras que recibira la tasa fija pactada en el swap, la cual
utilizara para pagar los intereses de la obligacion negociable.

e Seguidamente se compara la tasa que valta el swap a la par y la tasa de referencia
para ese vencimiento (siendo esta la tasa FTP calculada por la entidad). El spread
entre ambas tasas define la prima de liquidez.

e El proceso se repite para la obligacién negociable de largo plazo y asi se obtiene dos
primas de liquidez, una de corto y otra de largo plazo.

e Las primas por liquidez para distintos vencimientos pueden ser determinadas

mediante cualquier método de interpolacion.

e Por ultimo, la unidad de fondeo indica a la mesa de manejo de liquidez la prima

determinada en el proceso anterior para ese vencimiento en particular. [Esta Gltima | [COmentado [HP41]: corregir

cobrard y remunerara a todos los productos de acuerdo a los plazos en que venzan.

Es importante sefial que el spread determinado en los pasos anteriores se actualice
periddicamente para que de esta manera la prima por liquidez refleje la liquidez del mercado,
especialmente en periodos de alta volatilidad como fueron los periodos previos, durante y pos

crisis de 2007. La frecuencia de actualizacion debe ser determinada por la mesa de manejo de
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liquidez (ALM) siendo este departamento el mas idoneo para determinar cambios en la

liquidez del mercado.

Los pasos expuestos son sujetos a implementacion por parte de las entidades financieras del
sistema financiero argentino, ya que como se expuso en el Capitulo Ill, estas cuentan con
instrumentos de deuda emitidos en los ultimos afios los cuales cumplen con los requisitos
para ser utilizados en este método (distintos plazos, montos significativos, opciones a tasa

fija). Esto convierte a la estimacion de una curva de liquidez en un método viable y plausible.

PRIMA DE LIQUIDEZ PARA DISTINTOS PRODUCTOS

Una vez determinada la curva de liquidez siguiendo los pasos de la seccién anterior, lo
siguiente, desde un punto de vista operativo, es asignar dicha curva a los préstamos y a
depositos del libro bancario. Eso va a depender de la naturaleza de los productos, por lo que
la siguiente seccidn consistird en exponer una metodologia simple para los distintos

productos bancarios.

PRESTAMOS SIN AMORTIZACIONES

Para este tipo de préstamos, tal y como indica su nombre, no existen amortizaciones de
capital durante la vida de los mismos por lo que las necesidades de liquidez perduran hasta el
vencimiento y repago de los préstamos. Esto hace relativamente sencillo el proceso de

asignacion del premio por liquidez, debido a lque la prima por liquidez lsera determinada de

acuerdo a la fecha de vencimiento de este tipo de préstamos (Matz, 2011).

|Por ejemplo, si existiese un préstamo no amortizable con un vencimiento a tres afios, la prima

[ Comentado [HP42]: corregir
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de liquidez a cobrar seria la correspondiente a ese plazo en la curva al momento de

originacion.

PRESTAMOS CON AMORTIZACIONES
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Para los préstamos con amortizaciones, como resultan ser la mayoria de los préstamos en el
libro bancario del sistema financiero argentino, la metodologia propuesta el uso de un
promedio ponderado de cada amortizacién de este tipo de préstamos para determinar la fecha

de vencimiento y por ende el premio de liquidez a aplicar.

Por ejemplo, si existiese un préstamo personal de 1.2 millén de pesos argentino a un afio con
amortizaciones mensuales iguales por 100 mil pesos, este se desglosaria en 12 préstamos
mensuales de 100 mil pesos cada uno, con vencimientos de 1 mes, 2 meses, 3 meses, 4 meses
hasta completar los 12 meses. Cada uno de estos préstamos tendria si prima de liquidez
correspondiente y el costo a cobrar por el préstamo original seria el promedio ponderado de
cada vencimiento por la prima respectiva. Este enfoque reflejaria que la necesidad de liquidez
temporal de este préstamo es menor a la de un préstamo no amortizable a un afio debido a que
mensualmente el banco recibe un flujo de fondos correspondiente a las amortizaciones de
capital (Matz, 2011).

PRESTAMOS CON POSIBILIDAD DE PREPAGO

Existen otro tipo de préstamos en donde el flujo de fondos no es del todo cierto,
principalmente por opciones de pre cancelacion del mismo a ejercer por los clientes, por lo
que asignar un promedio ponderado simple, como en el caso de los préstamos con
amortizaciones, no es posible debido a la condicion de incertidumbre de los flujos futuros de
fondos. Tampoco es apropiado aplicar el criterio de los préstamos sin amortizaciones dado
que se estaria sobre estimando las necesidades de liquidez de este préstamo. Por ejemplo, si
suponemos que un banco posee un crédito hipotecario a 30 afios con opcién de pre
cancelacion y cobramos el costo de la liquidez temporal correspondiente a 30 afios estariamos
penalizando de manera excesiva y provocando un desincentivo en el crecimiento de dichos

activos, dado que el préstamo tendra una necesidad real de liquidez mucho menor.

Para este tipo de casos es posible trabajar con modelos de caracterizacion de los activos, para
los cuales se determina, usando la historia, cual es la vida promedio del producto. Una vez
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determinado esto se asigna el premio de liquidez correspondiente a ese vencimiento

modelizado.

El mismo método puede ser aplicable a productos como tarjetas de crédito o descubiertos en
cuenta corriente, para los cuales no existe un vencimiento contractual ni una certeza de los

flujos de fondos provenientes.

DEPOSITOS SIN VENCIMIENTO (NMD)

Por el lado de los pasivos bancarios, al ser generadores de liquidez la prima derivada de la
curva debe representar una remuneracion de acuerdo al plazo para los cuales estos depositos
brindan liquidez. Por ejemplo, un plazo fijo a dos afios tendra una remuneracion mayor de
acuerdo a la curva, que un dep6sito a plazo de 1 mes.

Ahora, existe un grupo de depoésitos para los cuales no esta determinado el vencimiento de los
mismos (Non Maturing Deposits en inglés) por lo que la asignacion de la prima de liquidez
no esta tan directa. Para estos debe utilizarse un enfoque similar al de los activos sin
vencimiento contractual o con opcidn de pre cancelacion, siendo esto una caracterizacion de
su comportamiento. Por ejemplo, utilizando herramientas estadisticas, es posible determinar
un nivel de depdsitos vista estables, para los cuales resulta improbable su extraccién. Estos
depdsitos estables, con vencimientos modelizados, pueden entonces ser remunerados de
acuerdo a este comportamiento. Para el caso del resto de los depdsitos volatiles o no estables,
un enfoque conservador seria asignar un beneficio por liquidez de muy corto plazo (un dia)

debido a que no aportan liquidez temporal a la entidad financiera.

Estos modelos de caracterizacion deben ser un dato fuera del modelo de premio de la
liquidez, por lo que los mismos no pretenden ser el foco de este documento®. Si es de suma

importancia tener dichos modelos calibrados de acuerdo a analisis de “backtesting” ya que en

® Para mas informacion respecto a modelos de caracterizacion, remitirse a documento de Rotemberg,
Julio en la seccion bibliogréfica.
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base al vencimiento definido por estos modelos, el costo o remuneracion por liquidez va a ser

determinadol,

POLITICA LTP RECOMENDADA

La politica con la que se implementa y monitorea un modelo es tan importante como la
consistencia de modelo mismo, por lo que esta debe ser una tal que la alta gerencia de la
entidad financiera se sienta confiable en seguir. El alcance de ésta debe abarcar el inicio de la

etapa de desarrollo del modelo, su implementacion, validacion y posterior monitoreo.

AUn mas, existen una serie de procedimientos que deben establecerse en base al modelo,
como comités de aprobacion, acciones a tomar en caso de superar ciertos umbrales ya
establecidos, etc. Estos procedimientos son los que consistiran en la gobernanza de una

politica de precio de la liquidez.

Para esto, la siguiente seccion analiza como condicion necesaria para la buena gestion del
riesgo de liquidez, el proceso de gobernanza requerido. Ademas, se establece el proceso
deseable para el desarrollo, implementacién y validacion del modelo, haciendo énfasis en el
departamento encargado de estimar y mantener dicha curva, la revision independiente de
dicho modelo, la publicacion periddica de dicha curva a las unidades de negocio y la
aprobacion de la politica por parte de la gerencia de la alta gerencia. Esto permitird a las
entidades interesadas tener un control holistico del modelo, contando con las herramientas

necesarias para la buena gestion del mismo.

GOBERNANZA DESEADA

En linea con las recomendaciones del Comité [de Basilea, la gobernanza con la que debe

contar una entidad financiera para la adecuada gestion del riesgo de liquidez, particularmente
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la gestion de la prima por liquidez, debe ser proporcional al tamafio, complejidad,

importancia y perfil de riesgo de la entidad.

Ademas, por medio de la comunicacién A 5203 y su actualizacion A 5398, el BCRA requiere
que las entidades financieras cuenten con un proceso integral para la gestion de riesgos que
incluya la vigilancia por parte del directorio y de la alta gerencia, lo cual permita identificar,
evaluar, seguir, controlar y mitigar los riesgos identificados por la entidad como

significativos

Los presentes lineamientos marcan un componente clave del marco de riesgo y establecen las

normas generales para dirigir el negocio bancario en Argentina.

De manera adicional, la entidad deberia contar con procedimientos mas detallados delineados
en un manual funcional en el que se encuentre la politica en su conjunto, incluyendo las
funciones de cada involucrado en la gestion del riesgo.

A continuacién se resumen los principales encargados y las funciones relevantes que se

recomienda cumplir:
El Directorio

El directorio, como 6rgano de mayor jerarquia de la entidad, debe comprender la naturaleza y
el nivel de riesgo al que se expone la entidad®. Para estos fines, debe ser el encargado de
establecer los limites de apetito al riesgo asi como toda estrategia para gestionarlo,
incluyendo el desarrollo del modelo en }cuestic’)n, asi k:omo su implementacion, validacion y

monitoreo periddico.

El directorio debe asegurar que se desarrollen politicas, practicas y procedimientos para la
gestion de riesgos, que se establezcan limites apropiados y que la alta gerencia adopte las
medidas necesarias para seguir y controlar todos los riesgos significativos de manera

consistente con la estrategia y las politicas aprobadas por la entidad.

6 En linea con la comunicacién del BCRA A 5201 y 5203
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Para cumplir con estas responsabilidades, el Directorio recibe el apoyo del Jefe de Riesgo de
la entidad, quien debe dirigir la gerencia de riesgos y es el responsable de supervisar el riesgo
en toda la entidad.

Més especificamente, el directorio es responsable de establecer:
e Limites adecuados de apetito de riesgo
e Sistemas y estandares adecuados
e Un proceso integral de revision del modelo
e Controles y sistemas de informacion que permitan la gestion del mismo

A efectos particulares relacionados al modelo de estimacion de la prima de liquidez, el
directorio puede asignarle al Comité de Activos y Pasivos (conocido como ALCO por sus
siglas en inglés) la responsabilidad de éste, convirtiéndose este Gltimo en el “duefio del

modelo”.
Comité ALCO
En lineas generales, entre los objetivos de este comité se encuentran:

e Administrar el crecimiento del balance con una vision tal que permita alcanzar

una asignacion y utilizacion de todos los recursos en forma eficiente

e Mejorar la ganancia econdmica a partir de la mejora de los ingresos netos y la
promocion de la eficiencia en el uso del capital y el retorno de los activos de
riesgo

e Revisar todos los riesgos y asegurar la prudencia de su manejo. Esto implica

no solo observar el riesgo de liquidez, sino ademas los siguientes:
o Riesgo de Tasa de Interés

o Riego de Tipo de Cambio
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o Riesgo de Mercado

o Riesgo de Crédito y Contraparte

o Riesgo Operacional

o Riesgo de Capital (solvencia y requerimientos)

En linea con las recomendaciones del Banco Central de Argentina, en dicho comité deben

participar:
e Gerente General
e Gerente de Riesgo Crediticio
e Gerente de Administracion y Finanzas (CFO)
e Gerente de Banca y Negocios Minorista y seguros
e Gerente de Banca Corporativa
o Jefe de Tesoreria
o Gerente de Operaciones

o Gerente de Estrategia y Planeamiento

Gerente de Activos y Pasivos

El presidente del comité, en linea con los objetivos de la entidad puede determinar nuevas
incorporaciones o reemplazos a los miembros mencionados previamente, de la misma manera

que puede requerir la presencia excepcional de otros invitados si asi lo considere apropiado.

Otro aspecto importante a seguir es la importancia de construir minutas de cada reunion, las
cuales deben incluir los puntos mas relevantes tratados si como también una indicacion clara
de las acciones resultantes del comité. Segun la gobernanza prevista por el BCRA, las

minutas deben ser aprobadas por los miembros del ALCO
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En base a los objetivos expuestos, el Comité ALCO sera el responsable del modelo. Como tal
delegara las tareas propias del modelo a un funcionario del area de riesgos como responsable
de la administracion de riesgos, el cual debera ser el Gerente de Activos y Pasivos, el cual

puede actuar como secretario del Comité ALCO.

Departamento de Gestion de Activos y Pasivos (Asset and Liability Management en inglés,
ALM)

El sector de Administracion de Activos y Pasivos debe ser independiente a todas las lineas de
negocio y enfocarse del control de los productos del balance, y fuera de éste, enfocado en la
incidencia de los mismos desde el punto de vista de la posicion de liquidez del banco.
Ademas, debe controlar el riesgo de tasa de interés asociado al patrimonio y a los resultados
de la entidad.

Con este objetivo, debe controlar en forma diaria y mensual los riesgos mencionados,
evaluando los posibles impactos en la liquidez que podrian provocar un escenario adverso
para la entidad. Ademas, ALM vela por generar un crecimiento eficiente del Balance en

general.
Su principal objetivo consiste en apoyar al Comité ALCO en los siguientes asuntos:

e Administrar el crecimiento del balance con el propdsito de lograr una asignacion y
utilizacion eficiente de todos los recursos

e Mejorar las utilidades econémicas del negocio
e Transmitir a la alta gerencia la evolucion de los riesgos significativos de la entidad.

|En baseb lo anterior, este departamento sera el idéneo para desarrollar el modelo propuesto,
incluyendo la etapa de documentacion del modelo. |Ademés, sera el encargado de monitorear
la efectividad del modelo y determinar la periodicidad en que debe ser actualizado los

parametros del modelo.
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Por medio ldel gerentel, el area estara a cargo de reportar al Comité ALCO los resultados del

modelo y su impacto.
Revision independiente- Auditoria

El rol primario de la auditoria es el de asistir al directorio y al comité ejecutivo a proteger los
activos, la reputacion y la sustentabilidad de la organizacidn. Esto se realiza evaluando que
todos los riesgos significativos sean identificados y reportados apropiadamente al directorio,
asi como también evaluando si los riesgos son adecuadamente controlados de acuerdo a su

importancia y a las normativas vigentes.

Es el departamento de auditoria la que debe prever una evaluacion independiente y objetiva
del modelo. Dentro del plan de evaluacion, auditoria provee un andlisis sobre la razonabilidad

del mismo asegurando:

e El cumplimiento de los siguientes objetivos de control: autorizacion, exactitud y
oportunidad de ingreso, integridad del ingreso, integridad y exactitud de las
actualizaciones, integridad y exactitud de los datos acumulados y acceso restringido al

modelo.
e Su identificacion y administracion en forma apropiada

e Que las politicas, procedimientos y procesos establecidos sean los adecuados y

pertinentes para la elaboracion del modelo

e Que los empleados de la entidad actden con apego a la politica, norma, procedimiento

y regulacion vigente.

e Que las areas cuenten con estructura y recursos adecuados para facilitar que tanto el
negocio como las actividades de la entidad se administren dentro del apetito de riesgo

y su marco de controles internos

e Que la informacién financiera, gerencial y operativa importante sea exacta, confiable

y oportuna
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Tal como se menciond, la auditoria debe verificar que el modelo cuente con los siguientes

objetivos de control, definiéndose uno a uno como:

e Autorizacién: implica que las transacciones hayan sido aprobadas y se realizan

con un tercero que ha sido confirmado.

e Exactitud y oportunidad del ingreso: implica un correcto y oportuno ingreso de las

transacciones al sistema que permita reconstruir el dato de origen

e Integridad del ingreso: asegurar que kodos los datos \son ingresados al sistema una [Comentado [HP52]: corregir

sola vez. Esto significa que existan controles exhaustivos para evitar la duplicidad
de la informacidn, lo cual puede resultar en conclusiones erréneas por parte de los

analistas.

e Integridad y exactitud de las actualizaciones: Una vez que se implementa el
modelo se debe asegurar que dicho modelo se calibre en tiempo y forma, con el

objetivo de reflejar las condiciones de liquidez existentes.

¢ Integridad y exactitud de los datos acumulados: de las revisiones periodicas, debe

surgir un control para asegurar que los datos acumulados del modelo son precisos.

e Acceso restringido: por ser el riesgo de liquidez un aspecto sensible de la entidad,
es fundamental que el comité de auditoria se asegure que la informacion y el
modelo mismo es mantenido Unicamente por el personal necesario (ALM)

controlando quienes cuentan con el permiso necesario para acceder al mismo.

Al implementar la estructura de gobernanza expuesta en esta seccién, las entidades
financieras lograran contar con una politica robusta de gestién de riesgo de liquidez,
incluyendo un método para estimar el costo o beneficio por la liquidez temporal que sus

activos y pasivos representen.
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CONCLUSIONES

La tesis se ha estructurado de la siguiente manera. En el primer capitulo se han discutido los
principales conceptos relacionados al riesgo de liquidez, con el objetivo de brindar
definiciones claras del objeto de estudio. En primera instancia se definié el concepto de
liquidez para luego profundizar en las fuentes que originan el riesgo de liquidez y sus
principales caracteristicas. Seguidamente, se defini6 que se conoce como una crisis de
liquidez y se introdujo al lector en las posibles causas que desatan una crisis de ese tipo.

Una vez definido el objeto de estudio junto con sus aspectos mas relevantes, se presento el
Acuerdo de Basilea, realizando un breve analisis de su historia y regulacion vigente, siempre

desde una perspectiva de liquidez.

El capitulo concluye con un andlisis del contexto normativo actual definido por el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) bl cual,

como ente regulador, define los

requerimientos de liquidez exigidos a la totalidad de entidades financieras que componen el
sistema. Es asi como se analizaron las principales regulaciones en materia de liquidez,
exigidos a todas las entidades financieras en Argentina, con el objetivo de contextualizar la

problematica.

En el siguiente apartado se expuso, a modo de introduccion, una descripcion breve de la
evolucion del sistema financiero argentino, para culminar en la estructura del sistema en la
actualidad. Seguidamente se analizd la evolucion del sistema en términos de préstamos y
depositos para luego profundizar en las entidades mas representativas en términos de
concentracion de activos y pasivos. Seguidamente, usando informacion obtenida en el
Informe de Bancos, publicado por el BCRA, se analizé la evolucion de los activos liquidos de
las principales entidades financieras, asi como la evolucion de préstamos y depdsitos con el
objetivo de comprender la posicion de liquidez. Esto permitié comprender las decisiones de
fondeo de las entidades financieras como estas varian de acuerdo al contexto y las estrategias
de crecimiento dictadas por la alta gerencia.
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En el Ultimo capitulo se describi6 las necesidades que existen en las entidades financieras en
términos de estimacion de una prima de liquidez que permita la correcta incorporacion del
costo de la liquidez temporal. Esto introdujo la tematica para la presentacion de dos enfoques
para la estimacion del costo de liquidez, los cuales fueron desarrollados en la seccion
siguiente. El primer método consiste en un promedio del costo de fondeo, siendo este un
primer método a implementar por las entidades financieras, con el objetivo de contar con un
enfoque practico y sencillo y asi incorporar el costo de la liquidez. El segundo método
consiste en la estimacion de una curva de liquidez la cual es sensible al vencimiento de los

productos y por ende, un método superador al promedio de costo de fondeo.

Finalmente, el capitulo concluye con una politica de LTP (Liquidity Transfer Price)
recomendada, describiendo las responsabilidades de las distintas areas en el manejo del

riesgo y particularmente en la correcta implementacion de la prima por liquidez.

En esta investigacion se resuelve la problematica principal planteada en la seccion de
objetivos, la cual consiste en delinear una politica integral para la correcta medicién del
riesgo de liquidez temporal, enmarcada en las recomendaciones emitidas por el Comité de

Basilea sobre la materia.

La politica planteada puede ser utilizada por las entidades financieras, tanto locales como
internacionales, para estimar un cargo o beneficio generado por el riesgo de liquidez temporal
inherente a sus productos, lo cual resulta en una mejor gestién de riesgo financieros, ademas

de una correcta cuantificacion del resultado de sus unidades de negocio.

Si bien el trabajo realizado en esta investigacion permite esquematizar y llevar a la practica
un método para la estimacion de una prima por liquidez y ademas establecer las
caracteristicas deseables a incluir en la politica integral de liquidez, en términos de
gobernanza de la misma, queda pendiente varios interrogantes para futuras investigaciones.

Entre estas interrogantes se encuentran:
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e En el caso de entidades sin emisiones regulares de obligaciones negociables ;Qué
método puede utilizarse para estimar un costo de liquidez temporal que considere
los distintos plazos de sus productos, tanto activos como pasivos?

e En el caso de entidades que no posean con un departamento de valuacién de
derivados, ¢qué método de valuacion podrian aplicar de manera tedrica para
derivar la curva de swaps, que al comprarla con la curva de fondeo determinara la
prima de liquidez? Adentrarse en el método matematico de valuacion de derivados
de tasa de interés también permitiria tener un punto de referencia para las
entidades en donde si existen departamentos de valuacion de derivados pero que
deseen controlar la estimacion de la curva de swaps desde el sector de ALM,

actuando este como un departamento de segunda linea de defensa.

Finalmente, queda planteado para futuros trabajos el desarrollo de un marco similar al
planteado en esta investigacion, con énfasis en la correcta distribucion de la prima por
liquidez. De esta manera se logrard penalizar o remunerar finalmente a los productos de
acuerdo a su aporte a la liquidez de la entidad en su conjunto y asi, reflejar la correcta
rentabilidad de cada operacion, considerando el componente de riesgo de liquidez que genera

la misma
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ANEXOS

LISTA DE ACRONIMOS UTILIZADOS

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision. En espafiol, Comité de Supervision
Bancaria de Basilea

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

FTP: Fund Transfer Price

LTP: Liquidity Trasfer Price

BIS: Bank for International Settlements. En espafiol, Banco Internacional de Pagos.
RI: Régimen Informativo

TO: Texto Ordenado del BCRA
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