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e inestabilidad financiera: Europa frente a EE. UU.
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Aunque el nuevo escenario de tipos de interés tiene efectos inequivocamente
favorables para los margenes bancarios, lo cierto es que la intensidad, rapidez
y persistencia con que dichas elevaciones se han instalado en todos los tramos
de la curva, tienen otros efectos potencialmente muy adversos para los ban-
cos con mayor exposicion a riesgo de interés, como se ha demostrado con los
episodios de crisis recientes en varios bancos estadounidenses y en el suizo
Credit Suisse. En dicho contexto, y en aras de evitar contagios con implicacio-
nes para la estabilidad financiera, es fundamental una correcta medicion de
ese riesgo de interés latente, tanto en el activo (mas alla de los convenciona-
lismos asociados a la clasificacion contable de las carteras), como en el pasivo,
en términos de estabilidad y sensibilidad. En este articulo se aborda el marco
existente de esa medicion y el posicionamiento comparado de los bancos en
Estados Unidos y Europa, poniendo de manifiesto que en ambos casos existe
una considerable dispersion entre entidades.

Riego de interés y de liquidez: a largo plazo, tanto crediticias (préstamos hipoteca-

dimensiones Y métricas de medicién rios en su mayoria), como inversiones en valores de
renta fija (bonos y obligaciones). Esta transforma-

cion de plazos, entre el corto de los pasivos hacia
. ) . . o el largo de los activos, incorpora un componente
sustancial la asuncién de riesgo de tipo de interés 4o doscyadre o mismatch entre los vendimientos de
y de liquidez, ambos estrechamente relacionados. o activos y pasivos que da lugar a los conocidos
Concretamente, en su funcién de intermediacién, los  como riesgos estructurales de balance, es decir,
bancos asumen pasivos mayoritariamente a plazos  riesgo de liquidez y de tipo de interés, de acuerdo
cortos (con vencimiento inmediato en el caso de  con el marco vigente de regulacién de los riesgos
los depdsitos a la vista) y llevan a cabo colocaciones  bancarios.

El negocio bancario incorpora de forma con-
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El riesgo de tipo de interés deriva de la estructura
de balance en cuanto al diferente horizonte de fija-
cion de tipo de interés del activo y del pasivo, el cual
se materializa en la posibilidad de incurrir en pérdi-
das motivadas por cambios en los tipos de interés
de mercado.

Este riesgo debe ser medido y gestionado desde
una doble perspectiva temporal:

m En el corto plazo, mediante el andlisis del
impacto sobre el margen de intereses, siendo
el elemento principal la sensibilidad de la
cuenta de resultados de la entidad a corto
plazo (12 meses) entre un escenario base de
tipos de interés y otro resultante de aplicar un
determinado shock. Ese margen de intereses,
entendido como la diferencia entre los inte-
reses y rendimientos obtenidos en los diver-
sos productos financieros (crédito, valores de
renta fija e interbancario activo) y el coste
de los recursos ajenos (depositos, interbanca-
rio pasivo y financiacion mayorista), tiene una
sensibilidad a variaciones de tipos de mer-
cado en funcién de las brechas o los gap de
repreciacion de los diferentes componentes
del balance, asi como de la vinculacion de sus
tipos de repreciacion a los de mercado.

m Con un enfoque de més largo plazo, el riesgo
de tipo de interés debe ser medido mediante
el andlisis del impacto sobre el valor econé-
mico, en el que el elemento principal es la
sensibilidad del valor econémico de la entidad
ante las variaciones de los tipos de interés. A
estos efectos, el valor econémico es el valor
actual de todos los flujos futuros de acuerdo a
la composicion presente del balance, midién-
dose la sensibilidad de dicho valor entre un
escenario base y un escenario adverso de
tipos de interés. Por tanto, su horizonte tem-
poral de afectacion es mucho mds extenso
que el horizonte anual que se plantea para
medir la sensibilidad del margen de intereses.

Junto al riesgo de tipo de interés, en el que la
clave es la diferente estructura de repreciaciones en
activos y pasivos, hay que considerar el riesgo de

liquidez, en el que la clave es la estructura de venci-
mientos del balance, determinando la disponibilidad
de los activos para hacer frente a la exigibilidad de
los pasivos.

Concretamente, el riesgo de liquidez surge del
desfase entre el grado de exigibilidad del pasivo y
el de disponibilidad del activo, asi como del elevado
coste de liquidar un activo en caso de necesidad, ori-
ginando dos enfoques para la gestion de ese riesgo:

B Riesgo de liquidez bésica: con un enfoque de
corto plazo, riesgo de no disponer de activos
liquidos suficientes para afrontar los compro-
misos exigidos en un momento determinado.

B Riesgo de liquidez estructural: con un enfoque
de largo plazo o estratégico, como la dificultad
para conseguir financiacién que permita creci-
miento de activo.

En todo caso, esas dimensiones complementa-
rias de medicion de riesgo de tipo de interés y liqui-
dez pueden no proporcionar informacién suficiente
sobre los impactos adversos ante cambios bruscos
en los tipos, como los que han tenido lugar en el
uUltimo afo, maxime si se ven acompafiados de
comportamientos por parte de los clientes —retiradas
masivas y rdpidas de fondos, amortizaciones antici-
padas de préstamos, etc.— que acentten las situa-
ciones percibidas de debilidad de algunas entidades
ante esos riesgos de tipo de interés y liquidez.

Ese ha sido claramente el caso en el banco esta-
dounidense SVB —y en cierta medida, Signature y
First Republic—, cuyo balance acumulaba un excesivo
riesgo de tipo de interés y de liquidez, al combinar
una posicién en bonos a largo plazo v a tipo fijo en
un importe que representaba casi la mitad de su
balance, con una contrapartida en el pasivo que des-
cansaba en depdsitos de corto plazo que, en alguna
de estas entidades, llegaban a suponer el 80 % de
su balance, estando sometidos estos pasivos a un
riesgo de repreciacidn que estrecharia el margen o,
en su caso, a un riesgo de retirada masiva de los
mismos dado su cardcter inestable, como efectiva-
mente acabd ocurriendo.
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La intensidad y rapidez con que ambos ries-
gos —interés y liquidez— se materializaron y autoa-
limentaron, provocaron el colapso de dicho banco,
el contagio a otros bancos con estructuras similares
—los mencionados Signature y First Republic—, y la
necesidad de intervencion por parte de las autorida-
des competentes —Reserva Federal (Fed), Tesoro y
Carantfa de Depésitos (FDIC)— para frenar un con-
tagio que amenazaba con extenderse de forma muy
preocupante, pudiendo poner en peligro la estabili-
dad financiera.

Es en dicho contexto en el que surgen dos
reflexiones que se abordan en las dos préximas
secciones. La primera, referida a la suficiencia del
actual marco de regulacion y/o supervision de esos
riesgos de tipo de interés y liquidez, el cual no ha
permitido anticipar o prevenir un exceso de asuncion
de ambos riesgos por parte de los bancos mencio-
nados. Y la segunda, con una perspectiva de esta-
bilidad financiera, en la que se trata de analizar el
posicionamiento comparado del sistema bancario
europeo con el estadounidense en esos riesgos v la
presencia de potenciales focos de riesgo excesivos
€n uno y otro sistema.

El marco regulador y supervisor
del riesgo de interés

Contrariamente al riesgo de crédito, que se tra-
duce de forma explicita en requerimientos de capital
para todas las entidades en el denominado Pilar 1, el
riesgo de tipo de interés no comporta dichos reque-
rimientos explicitos de capital regulatorio y su vigilan-
cia cae en el ambito de la supervisién. En este caso,
el supervisor podré imponer exigencias en forma de
mayores requerimientos de capital para cada enti-
dad bajo el denominado Pilar 2 si se estima que la
entidad mantiene una exposicion excesiva a dicho
riesgo.

En todo caso, es en este marco regulatorio y
supervisor donde se encuentra una de las prime-
ras diferencias entre la banca europea y estadouni-
dense. En concreto, el marco aplicable en Estados
Unidos para entidades de un tamario entre 100.000
y 250.000 millones de dodlares fue revisado y

aprobado durante la Administracién Trump, dejando
a estas entidades bajo un paraguas normativo y
supervisor dotado de una cierta “laxitud”. Esta excep-
cion aplicable a entidades de un tamafio que puede
ser considerado relevante a efectos de estabilidad
financiera ha sido objeto de critica, en la medida en
que ha permitido a las tres entidades mencionadas
(SVB, Signature y First Republic) la aplicacion de un
marco de gestion y control del riesgo de tipo de inte-
rés y de liquidez que, como se ha puesto de mani-
fiesto, presentaba importantes deficiencias. Por este
motivo es probable que dicho marco sea sometido a
revision en determinados dmbitos, como por ejem-
plo, los requerimientos de capital aplicables en linea
con el comunicado que lanzaba el vicepresidente
de la Reserva Federal de Estados Unidos, Michael S.
Barr (2023), tras la revision de la crisis de SVB.

Sin embargo, este marco diferencial aplicable a
entidades de un determinado tamafio no es la Unica
diferencia entre la normativa de Estados Unidos y
Europa vinculada a los episodios recientes. En con-
creto, podemos encontrar otro aspecto destacable,
en este caso, de caracter contable, que puede haber
sido incluso mas determinante en el proceso de
caida de los mencionados bancos vy, sin ninguna
duda, en el caso de SVB. Cabe recordar que el
marco contable es extraordinariamente relevante en
el caso de las inversiones en instrumentos de renta
fija (bonos del Tesoro, sobre todo) a largo plazo.
Dichas inversiones pueden realizarse con diferen-
tes motivaciones, desde la puramente especulativa
(apostar a bajadas de tipos de interés, que aumen-
tan el valor de un bono comprado a tipos bajos), a
una mas estructural de gestién de balance (cober-
tura frente a tipos bajos durante un largo periodo de
tiempo) o, simplemente, como activos de alta liqui-
dez para cubrir las exigencias regulatorias en materia
de riesgo de liquidez.

En términos de clasificacion de estas inversio-
nes en carteras contables, la normativa NIIF aplica-
ble en Europa vincula la clasificacién contable con
el “modelo de negocio” que la entidad utiliza para
gestionar la cartera, mientras que la normativa US
GAAP aplicable en Estados Unidos la vincula con la
intencién de la entidad al adquirir los titulos. En fun-
cion de estos criterios vigentes a uno y otro lado del
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Atlantico, las entidades, de acuerdo con su normativa
contable, deberan clasificar estos activos en una car-
tera u otra, suponiendo dicha clasificacién un reco-
nocimiento diferente de las pérdidas o ganancias
asociadas a la variacién del valor de mercado de los
instrumentos financieros en los que se ha invertido.
En concreto, las carteras de inversion adquiridas para
trading de corto plazo o con la intencién de maximi-
zar el valor para el inversor a lo largo de la vida del
titulo deben reflejar instantdneamente las variacio-
nes de valor, ya sea contra resultados del periodo o
contra patrimonio, mientras que las carteras en las
que las entidades persigan una finalidad de mante-
ner hasta el vencimiento (held to maturity o HTM)
se contabilizan sin reflejar el impacto patrimonial de
las variaciones de valor econémico derivadas de la
evolucion de los tipos de interés de mercado, que
solo aflorarén en caso de que los bonos se vendan.

Este fue precisamente el caso de SVB, que se
vio obligado a vender parte de su cartera de bonos
mantenidos a vencimiento con el fin de restaurar su
posicion de liquidez en un contexto de fuerte salida
de depositos, acelerada por la especializacion de
dicho banco en depositantes muy volétiles, sensi-
bles a tipos de retribucién y a rumores extendidos
en redes sociales. Sin embargo, esta venta de cartera
para atender la salida de fondos afloré una impor-
tante pérdida de valor, no solo en los bonos vendi-
dos, sino que contamind a toda la cartera clasificada
como HTM. Como bien explican Coelho, Restoy
y Zamil (2023), esta es otra gran diferencia entre
Estados Unidos y Europa, en la medida en que bajo
la normativa europea las entidades pueden identifi-
car distintos modelos de negocio en sus carteras de
instrumentos, de tal manera que este efecto conta-
minacion pueda ser limitado y no suponer necesa-
riamente la reclasificacion del total de la cartera de
HTM. Esta diferencia resulta especialmente relevante
en un contexto en el que los tipos de mercado han
experimentado elevaciones superiores a 300 pun-
tos béasicos desde los minimos alcanzados a finales
de 2022, generdndose unas pérdidas de valor en
el caso de un bono a 10 afios comprado a tipos
de entonces cercanas al 20 %. Teniendo en cuenta
que, en el caso especifico de SVB, la cartera de HTM
suponia casi la mitad de su balance, el efecto con-
taminacion total y obligatorio de esta cartera que

implica la normativa contable americana pudo ser un
factor que contribuyé claramente a acelerar la caida
de la entidad.

Con todo ello, se concluye que el enfoque euro-
peo puede permitir un mayor blindaje del capital
respecto a variaciones en el mercado, frente a un
enfoque estadounidense maés proclive a incorpo-
rar la valoracién del mercado en la gestion banca-
ria. Cada uno tiene sus ventajas e inconvenientes,
siendo el modelo estadounidense més transparente,
pero también mas prociclico y proclive a generar
panicos autoalimentados.

El marco regulador europeo puede permitir un
mayor blindaje del capital respecto a variaciones
en mercado, frente al enfoque estadounidense, mds
proclive a incorporar la valoracion del mercado en
la gestion bancaria. Cada uno tiene sus ventajas e
inconvenientes, siendo el modelo estadounidense
mds transparente, pero también mds prociclico y
proclive a generar pdnicos autoalimentados.

Cabe mencionar, por otro lado, que el reto
que suponen actualmente estos potenciales
panicos autoalimentados es si cabe mayor por
la inmediatez con la que estas salidas se pueden
producir en un contexto de uso extendido y gene-
ralizado de canales digitales en el negocio banca-
rio, especialmente en determinados segmentos
de clientes. Los episodios recientes han abierto
un debate adicional sobre la suficiencia de los
requisitos de liquidez exigidos actualmente y la
conveniencia de la metodologia empleada en el
célculo de estas ratios, teniendo en cuenta que
su calibracion en base al histérico puede no reco-
ger elementos de alta inestabilidad que actual-
mente juegan un papel crucial en los modelos de
comportamiento, especialmente, en las salidas
de dep6sitos. En concreto, la ratio de liquidez regula-
toria con vision a mas corto plazo, liquidity coverage
ratio o LCR, contempla un escenario de salida de
fondos estresado en el plazo de un mes. Como se
ha puesto de manifiesto, episodios de desconfianza
como los recientemente vividos pueden dar lugar
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a salidas relevantes de fondos en un plazo mucho
mas ajustado, con una velocidad incluso superior a
la de otros episodios de inestabilidad, teniendo en
cuenta que estas ratios regulatorias no contemplan
elementos que pueden ser claves en la medicion de
la sensibilidad de la entidad a sufrir salidas intensas
de depdsitos, como pueden ser el nivel de concen-
tracion de los saldos y su volumen medio.

Esta mayor sensibilidad por la concentracién de
los saldos de depdsitos, se ha puesto de manifiesto
en la peculiar estructura de depositantes de SVB,
con elevados importes medios, muy superiores a los
importes a priori cubiertos por el fondo de garan-
tia de depositos americano (FDIC, por sus siglas en
inglés) y muy concentrados en usuarios digitales,
con gran capacidad de mover de forma instantdnea
y masiva fondos hacia otras colocaciones més renta-
bles y/o seguras.

Posicionamiento ante los riesgos
de interés y liquidez en Europa

y EE. UU.: agregado y dispersion
entre entidades

Desde dichas consideraciones, de un riesgo de
tipo de interés con algunas “lagunas” en sus enfo-
ques contables y regulatorios y de un riesgo de liqui-
dez en el que las métricas de medicién parecen no
contemplar elementos criticos identificados en los
recientes episodios de crisis, se hace necesaria una
revision del posicionamiento del sistema banca-
rio europeo frente al estadounidense, para extraer

conclusiones, tanto agregadas como de la posible
existencia de focos de riesgo. Para ello, nos apoya-
remos en esta seccion en datos aportados por el
Banco Central Europeo (BCE), la Autoridad Bancaria
Europea (EBA) y el Fondo Monetario Internacional
(FMI).

Seguin las estimaciones del FMI, en el caso esta-
dounidense, el 5 % de las entidades con mayor
exposicion a riesgo de interés tendria unas pér-
didas latentes en sus carteras HT'M que drena-
rian hasta 700 pb de su capital de primer nivel
(CET1). Enel caso de la banca europea, ese mismo
percentil 5 % de bancos con mayor exposicion a
carteras de renta fija se enfrentaria a unas pérdi-
das latentes que drenarian 300 pb de su CET1.

Una primera vision agregada de ambos sistemas
bancarios permite concluir que el europeo mantiene
una exposicion al riesgo de tipo interés y de liquidez
sustancialmente menor que el estadounidense, tal y
como se recoge en los indicadores sintéticos mos-
trados en el cuadro 1:

m Por el lado del activo, los bancos europeos tie-
nen un menor peso de carteras de renta fija
en sus balances y, como consecuencia, meno-
res minusvalias latentes en las carteras a ven-
cimiento (HTM).

m Por el lado del pasivo, los bancos europeos
presentan una mayor granularidad en su

Cuadro1

Indicadores de riesgo de tipo de interés y riesgo de liquidez. Eurozona frente a EE. UU.

Tenencia de valores en % de activos

De los que: valores de renta fija

De los que: valores a vencimiento (HTM)
Pérdida latente (% CET1)

Depositos cubiertos FGD (% sobre total depositos)

Eurozona Estados Unidos
22 28
12 25
8 10
50 pb 250 pb
55 40

Fuentes: Elaboracion propia con datos de ECB (2023), IMF (2023) y Schnabel (2023).
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fuente principal de financiacién, con un mayor
peso de dep6sitos de menor importe unitario
cubiertos por los fondos de garantias de depé-
sitos nacionales.

En todo caso, cabe sefalar que esos pardmetros
agregados para uno y otro sistema bancario encie-
rran importantes dispersiones entre entidades, de tal
manera que lo relevante es analizar los casos extre-
mos (outliers) en los que los riesgos son més evi-
dentes. Seguin las estimaciones del FMI, en el caso
estadounidense, el 5 % de las entidades con mayor
exposicién a riesgo de interés tendria unas pérdidas
latentes en sus carteras HTM que drenarfan hasta
700 puntos bésicos (pb) de su capital de primer
nivel (CET1). Sin duda alguna, los tres bancos inter-
venidos (SVB, Signature y First Republic) se hallaban
en dicho percentil de bancos con mayor exposicion.
En el caso de la banca europea, una estimacién
similar también realizada por el FMI, apunta a que
el percentil 5 % de bancos con mayor exposicién a
carteras de renta fija se enfrentaria a unas pérdidas
latentes que drenarian 300 pb de su CET1.

En la misma linea, y también seglin estimaciones
del FMI, el grado de cobertura de los depdsitos, que
en mediana es sustancialmente mayor en Europa
que en Estados Unidos, presenta una importante
dispersion entre entidades, de tal manera que en el
percentil inferior dicha cobertura bajarfa al entorno
del 30 9% en ambas jurisdicciones.

En el caso europeo, y aunque la vigilancia super-
visora no deja fuera entidades por razén de
tamario, seria deseable avanzar hacia un mayor
nivel de transparencia en cuanto a la exposicion
que cada entidad tiene al riesgo de tipo de interés
con el fin de reducir futuros contagios.

En resumen, de estas grandes cifras compara-
das entre ambos sectores bancarios, asi como de
las consideraciones previas realizadas, se pueden
desprender tres importantes reflexiones:

m En primer lugar, los problemas aparecidos en
algunos bancos estadounidenses en relacion

con el riesgo de interés y liquidez parecen
estar bastante acotados en un nimero redu-
cido de entidades y en absoluto cabe generali-
zar al conjunto del sistema. La excepcionalidad
aplicada en la supervision a ese tipo de enti-
dades (de tamario inferior a 250.000 millones
de dolares) ha podido estar detras de la no
identificacion previa de esa exposicién vy, por
tanto, de la exigencia de capital para hacerle
frente.

m Esa no identificacion, a la que se une una
cierta sensacion de falta de informacion sobre
el resto de entidades, ha podido ser un factor
desencadenante de contagio hacia entidades
con exposiciones que pudieran ser similares a
las de entidades inicialmente afectadas.

m En el caso europeo, aunque el posiciona-
miento agregado incorpora un menor riesgo
de tipo de interés que en el estadounidense,
también se identifican entidades (outliers) en
las que dicho riesgo es elevado. En tal caso, y
aunque la vigilancia supervisora no deja fuera
entidades por razén de tamafio, seria desea-
ble avanzar hacia un mayor nivel de transpa-
rencia en cuanto a la exposicién que cada
entidad tiene al riesgo de tipo de interés con
el fin de reducir futuros contagios.

Referencias

Barr, M. (2023). Review of the Federal Reserve'’s
Supervision and Regulation of Silicon Valley Bank.
https://www.federalreserve.gov/publications/files/
svb-review-20230428.pdf

CoetHo, R, Restoy, F.y Zawmi, R. (2023). Rising interest rates
and implications for banking supervision. BIS- FS/
Briefs, 19, May.

ECB. (2023). Financial Stability Review, May.

IMF. (2023). Global Financial Stability Report, April.

ScHnageL, |. (2023). Monetary and financial stability — can
they be separated? Conference on Financial Stability

and Monetary Policy, May. London: London School of
Economics.



