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ANTECEDENTES Y JUSTIFICACION

La preocupacién por la retroalimentacion entre riesgos bancarios y soberanos
ha estado presente desde el inicio de la crisis, y de hecho se intensificé en los pri-
meros afios de la misma, al hilo del aumento de las tenencias de deuda publica
por parte de las entidades de crédito, especialmente en los paises mds sometidos
a estrés, entre ellos el nuestro. El debate se centraba en el tratamiento regulatorio
dado a dichas tenencias de deuda publica, y en particular si el mismo podria estar
incorporando comportamientos por parte de las entidades financieras (excesiva
inversion en deuda publica del propio pais) que contribuyesen a amplificar el circulo
vicioso entre riesgos bancarios y riesgos soberanos.

Ya a finales de 2013 el presidente del Bundesbank (Jens Weidmann) reclamaba
cambio reguladores que evitasen esos comportamientos, “The current regulation’s
assumption that government bonds are risk-free has been dismissed by recent
experience. The time is ripe to address the regulatory treatment of sovereign
exposures. Without it, | see no reliable way of breaking the sovereign-banking
nexus” (Financial Times, octubre 2013).

En esa misma época, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, European
Systemic Risk Board) abrié una linea de debate permanente sobre el tratamiento
regulatorio de las exposiciones soberanas, con publicaciones recurrentes de docu-
mentos de trabajo y de opinién. Los posibles cambios regulatorios que mas habi-
tualmente son esgrimidos van desde el establecimiento de ponderaciones de riesgo
para la deuda soberana en el computo del coeficiente de solvencia, la utilizacién del
coeficiente de apalancamiento para calibrar y/o modular dichas tenencias, la inclu-
sién de las mismas en los limites a grandes riesgos, o medidas mixtas descansando
en una combinacidn de todas esas posibles palancas de actuacién.

Ese debate ha vuelto a reaparecer con renovada intensidad, y la propia
Comision Europea lo deja bien claro en su reciente (11 de octubre de 2017) Comu-
nicacion al Parlamento Europeo sobre reforzamiento de la Unién Bancaria: "The
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Tenencias de deuda publica por las entidades financieras

objective of reducing risks to financial stability by facilitating the diversification
of banks’ sovereign portfolios and further weakening the bank-sovereign nexus is of
high importance for the completion of the Banking Union. As regards the regulatory
treatment of sovereign exposures, the Commission will come back to the issue in
due course, as mentioned in the 2016 Council Roadmap, which agreed to await the
outcomes of the Basel Committee, and the Reflection Paper on the Deepening of
the Economic and Monetary Union”.

Los trabajos del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB) a que
la Comisién Europea hacia mencidn, y que se iniciaron en enero de 2015, han
dado sus frutos con la reciente publicacién del Discussion Paper: “The regulatory
treatment of sovereign exposures”. En el mismo se reconoce que las exposiciones
soberanas incorporan riesgos multidimensionales, pero al mismo tiempo juegan
un importante papel en el funcionamiento del sistema bancario, de los mercados
financieros, y de la economia en su conjunto. Por ello, y en la medida en que no se
ha alcanzado un consenso en el seno del BCBS en cuanto a modificaciones a incor-
porar en el tratamiento regulador de esas exposiciones, el Comité ha decidido no
iniciar un proceso formal de consulta sobre esas posibles modificaciones, si bien
considera que las opiniones de las partes interesadas pueden ser Utiles para las
reflexiones del Comité sobre esta materia en el largo plazo.

El debate, en todo caso, no puede considerarse cerrado, y de hecho ha cobrado
una renovada actualidad recientemente al hilo de la crisis desatada en la deuda
publica italiana, asociada a los problemas de formacién de gobierno en dicho pais, o
incluso a la posible convocatoria de una consulta publica sobre la salida del euro. La
extraordinaria volatilidad, y descenso de precios, desatada sobre la deuda publica
italiana tenian un muy intenso efecto de contaminacidn sobre los grandes bancos
italianos, tanto en sus cotizaciones bursatiles como en sus primas de riesgo de cré-
dito (CDS), siendo dicha contaminacién especialmente intensa en los dos mayores
bancos (UniCrédit e Intesa) cuyas tenencias de deuda publica italiana superan el
100% de sus recursos propios. El influyente Financial Times se hacia eco de dicha
interdependencia entre el riesgo bancario y soberano, y sugeria revisar la nocion de
un limite a las tenencias de deuda publica por los bancos.

En dicho marco, y dada la importante presencia de deuda publica en las enti-
dades financieras espafiolas, parece obvio que la posicion espafiola no puede limi-
tarse a una actitud “numantina” de defender a ultranza el actual statu quo, sino
que debe tratar de aportar al debate una posicién constructiva, que minimice los
impactos, tanto sobre las propias entidades tenedoras de la deuda publica, como
para el emisor (Tesoro) y el propio funcionamiento del mercado de deuda publica.
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Es en dicho contexto que Funcas se plantea contar con un estudio de base rigu-
roso, pero con un enfoque pedagadgico y clarificador, que analice la situacidn actual,
de las tenencias de deuda publica por entidades financieras espafiolas en contraste
con las europeas, la dindmica registrada en las mismas y sus factores determinan-
tes, y en qué medida las diferentes propuestas regulatorias pueden afectar, en fun-
cion de los escenarios a plantear para esa dindmica en el futuro préximo. A ese
interés de Funcas responde el presente estudio, realizado por Afi.






CAPITULO 1

LA DEUDA SOBERANA EN LOS BANCOS ESPANOLES:
UNA VISION GLOBAL

La tenencia de deuda soberana en los balances bancarios es, sin duda alguna,
el exponente mas obvio del denominado “nexo bancario-soberano”, que resume la
estrecha relacion existente entre el sistema bancario y el sector publico, relacion
gue tiene un claro caracter bidireccional, de tal manera que ambos actores
(sistema bancario y sector publico) salen extraordinariamente beneficiados de
dicha relacion.

Asi, en el caso de los bancos, la tenencia de un importante saldo de valores de
deuda publica en sus balances es absolutamente imprescindible para varias de sus
funciones core. Entre ellas cabe destacar como funciones mas tradicionales, la pro-
pia gestidén de balance, en la que el mantenimiento de activos liquidos (y sin duda
la deuda soberana es el mas liquido de dichos activos) es una absoluta necesidad,
no solo de gestion sino de exigencia regulatoria. Junto a ello, el importante papel
del sistema bancario como soporte del mecanismo de pagos, y de vehiculo de trans-
misidn de la politica monetaria, también debe descansar ineludiblemente en un
importante saldo de valores de deuda publica.

Junto a esas funciones mas ligadas a la gestiéon bancaria mds tradicional, desta-
car la creciente importancia que en la moderna gestidn bancaria, y en un marco de
creciente desintermediacion financiera, tiene la funcion de market maker en mer-
cados de capital, y de originador/distribuidor de emisiones en dichos mercados, y
entre ellos es obvio que es el de deuda publica el que ofrece un mayor potencial.

Pero no solo para los bancos es positiva esa activa y recurrente tenencia de
valores de deuda publica, sino también para el emisor de la misma. Una activa par-
ticipacién de los bancos en las emisiones de deuda publica cumple una serie de
funciones muy importantes para el éptimo funcionamiento del mercado de deuda
publica. En primer lugar, la propia funcién de los bancos como market makers se
convierte en fundamental para otorgar liquidez al mercado, sin la cual seria impen-
sable su colocacion de forma recurrente.



Tenencias de deuda publica por las entidades financieras

Al mismo tiempo, la actuacion de los bancos como originadores/distribuido-
res de la deuda publica permite ampliar de forma extraordinaria el abanico de
inversores (sobre todo minoristas) que pueden acceder como inversores en valo-
res de deuda publica, con las consiguientes ventajas para ambas partes (emisores
e inversores).

Y junto a esas funciones mas vinculadas a la propia operativa del mercado de
deuda publica, la presencia de los bancos como compradores de la misma para sus
propios balances cumple una funcién extraordinariamente importante, como es la
de actuar como “equilibradores” de una base inversora que en ocasiones puede
incorporar peligrosos elementos de volatilidad. Este es el caso cuando la deuda
publica es detentada mayoritariamente por determinados tipos de inversores con
perfiles de inversién muy propensos a ventas masivas y/o muy rapidas, que exacer-
ban la volatilidad de los precios y tipos de interés, con las evidentes implicaciones
en términos de estabilidad financiera.

Esas ventajas mutuas que la tenencia de deuda publica ofrece a ambas partes
(bancos y soberanos), son mucho mas obvias en periodos de crisis, como el vivido
en la eurozona, y muy especialmente en Espafia.

Algunas evidencias pueden servir para ilustrar la extraordinaria importancia
gue para ambas partes ha tenido esa “comunién de intereses”, considerando
tres fases claramente diferenciadas: precrisis, crisis, y postcrisis o, como se
denomina en los graficos, fase de expansion crediticia, acumulacién de deuda
y normalizacién.

Previamente al estallido de la crisis, y coincidiendo con una fase fuerte-
mente expansiva de la economia espafiola, el “nexo bancario-soberano” dismi-
nuye considerablemente, desde la perspectiva de las dos partes involucradas.
La deuda publica en circulacién se reduce, tanto en términos absolutos como
sobre todo relativos (sobre el PIB), en un contexto de cuentas publicas muy
favorables. En dicho contexto, los inversores extranjeros apuestan claramente
por la deuda publica espafiola, elevando significativamente su peso en cuanto
a tenedores de la misma.

En esa misma fase expansiva, la banca reduce su presencia relativa como inver-
sor en deuda publica espaiola, al tiempo que aumenta extraordinariamente el peso
de su inversién crediticia, en un contexto altamente favorable al endeudamiento de
empresas y familias.

Con la crisis, y hasta la superacion de la misma en 2014, se produce una intensa
reversion de las tendencias anteriores. La deuda publica se dispara, tanto en térmi-
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EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA

Expansion Acumulacidn de Normalizacién
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nos absolutos como en porcentaje sobre el PIB, al tiempo que la inversién extran-
jera reduce de forma abrupta su presencia relativa como tenedor de dicha deuda
publica. Frente a esa intensa salida de la inversion extranjera de la deuda publica
espanola, los bancos espafoles aumentan significativamente su presencia en la
misma, erigiéndose en los afos 2013 y 2014 en el principal grupo inversor, y evi-
tando con ello el colapso del mercado de deuda publica que esa salida de inversores
extranjeros habria provocado.
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BANCOS ESPANOLES: PRINCIPALES PARTIDAS DE BALANCE

Expansion Acumulacidn de Normalizacién
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Desde la perspectiva bancaria, ese aumento de la deuda publica coincide con el
intenso proceso de desapalancamiento privado (hogares y empresas), de tal manera
gue en los balances bancarios se produce un cambio sustancial en su composicion,
con importante pérdida de peso de la inversion crediticia, al tiempo que lo gana la
presencia de valores de renta fija, especialmente deuda publica espafiola. Con dicha
recomposicion, los bancos buscan compensar, aunque sea parcialmente, la pérdida
de oportunidades de inversién crediticia, en un contexto de extrema debilidad de
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la demanda de crédito y fuerte propension al desapalancamiento de empresas y
familias. Dicha estrategia de inversién en deuda publica en los ainos de mayor
tensién de tipos de interés en la misma, iba a ser extraordinariamente rentable, en
términos de aportacion a las cuentas de resultados bancarios, y de compensacion
de la pérdida de ingresos por la caida de inversidn crediticia rentable. Esa aporta-
cion de la deuda publica a las cuentas de resultados iba a venir por una doble via.
En primer lugar por el cobro de intereses (cupones) de los bonos mantenidos en
cartera; dichos cupones representaron caso el 20% del total de ingresos financieros
percibidos por el sistema bancario en el periodo entre 2008 y 2014.

Pero mds importante aun es el otro componente de aportacidn a las cuentas de
resultados, concretamente la materializacién de plusvalias que tiene lugar cuando
un bono se vende a un precio superior al que se comproé. Esa generacion de plus-
valias se ha derivado fundamentalmente de la extraordinaria reduccién de tipos
de interés a largo plazo que se produce tras la histdrica declaracion del Banco Central
Europeo en verano de 2012, comprometiendo toda su capacidad de intervencién
(whatever it takes) para defender la integridad de la eurozona, y eliminando por
tanto el componente de “riesgo ruptura del euro” que venia penalizando a los
bonos soberanos de varios paises europeos, entre ellos Espafia.

Es asi como, una vez que la prima de riesgo de la deuda publica espafiola va con-
solidando su sistematico descenso, los bancos comienzan a acumular importantes
plusvalias en sus carteras de deuda publica, que las podrdn materializar mediante
dos vias alternativas. Una mas inmediata, cual es |la venta de bonos en el mercado
secundario a un precio muy por encima de su valor de compra; y otra mas soste-
nida, manteniendo en cartera bonos con un cupdn elevado y un dilatado periodo
hasta el vencimiento.

Las dos modalidades han sido utilizadas, en mayor o menor medida, por las enti-
dades financieras espafiolas, como puede inferirse del grafico adjunto, que trata de
resumir la importante aportacién de las tenencias de deuda publica a las cuentas
de resultados del sistema bancario. Las plusvalias materializadas han contribuido a un
resultado por operaciones financieras que, en agregado para el sistema y desde el ini-
cio de la crisis, han aportado casi un 60% del margen bruto, permitiendo compensar
en buena parte el extraordinario esfuerzo de saneamiento de activos problematicos,
gue han pesado de manera importante sobre dicho margen bruto.

Y en cuanto a los cupones de la deuda publica/renta fija, su aportacién en los
ultimos afos ha permitido compensar parcialmente el impacto adverso en el mar-
gen de intermediacién de unos tipos de interés extraordinariamente reducidos en
la inversidn crediticia (mayoritariamente referenciada al euribor, que lleva ya dos
afios en terreno negativo). Es asi como la aportacion de los cupones en la ultima
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etapa (2014 a 2017) ha representado un 26% de los ingresos financieros totales
obtenidos por el sector, cuando las tenencias de renta fija han descendido a un 13%
del total de activos, en ese proceso de reduccion, que sin duda continuara en los
proximos anos. A ello contribuird, por un lado, la pérdida de atractivo para com-
prar mds deuda publica, en la medida en que sus tipos de interés se han reducido
extraordinariamente, y por otro la finalizacion del proceso de desapalancamiento
privado (empresas y familias), que puede dar lugar a un sistematico, aunque mode-
rado, incremento de la demanda de inversidn crediticia.

CuaDRrO 1
APORTACION DE LA RENTA FIJA A LA CUENTA DE RESULTADOS

aa A Acumulacién de deuda .y
Expansion crediticia L Normalizacion
publica
ene-2003 dic-2007 ene-2008 dic-2014 ene-2015 dic-2017

Volumen de deuda publica Volumen de deuda publica Volumen de deuda publica

210%s. FFPP 153 % s. FFPP 153 % s. FFPP 213 %s. FFPP 213 %s. FFPP 144 % s. FFPP

ROF acum. + Cupones acum.

ROF acum. + Cupones acul ROF acum. + Cupones acum.

k e k e k i

Fuente: Afi.
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CAPITULO 2

EL MARCO REGULADOR PARA LAS EXPOSICIONES DE LA
BANCA A RIESGOS SOBERANOS

En esta parte del estudio se trata de analizar el marco regulador de los riesgos
soberanos, su evolucién y sus implicaciones, teniendo en cuenta las diferentes mani-
festaciones del mismo, pero también sus dos principales dmbitos, mundial y europeo:

Regulacién de la solvencia propiamente dicha, fundamentalmente en los
riesgos de crédito y de mercado.

La utilizacidn de los valores publicos para mitigar el riesgo de crédito de otro
tipo de exposiciones.

Regulacidn de la liquidez.

Los grandes riesgos.

Generalmente, los riesgos soberanos se tratan desde la perspectiva de los
supuestos privilegios que tienen en esta regulacidn, que entendemos que no pue-
den negarse sin mads, pero hay que contemplar también su posible justificacion
desde una doble perspectiva:

Empirica, ya que debe partirse de la base de que los riesgos soberanos tam-
bién pueden fallar, pero habra que tener en cuenta la frecuencia y las impli-
caciones de estos fallos frente a otro tipo de riesgos.

Fundamental, en el sentido de que hay que valorar los distintos papeles
gue juegan los valores publicos en el conjunto de la economia y del sistema
financiero, viéndolos desde una perspectiva holistica, como la denomina el
Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea en su reciente Discussion paper
sobre el tema.

En esta parte del estudio nos centraremos en analizar los supuestos privilegios
como tales y sus implicaciones inmediatas.
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Aunque uno de los problemas que plantean los riesgos soberanos desde el punto
de vista regulatorio es la de su conceptualizacidn y caracterizacion, teniendo en cuenta
los diferentes niveles y modalidades que pueden adoptar las administraciones publi-
cas en los distintos paises, en este estudio vamos a centrar la atencidn, de acuerdo
con su titulo, en general con los valores de deuda publica de cada estado nacional.

En lo que se refiere a la regulacién de ambito mundial, no tendremos en cuenta
las dos grandes limitaciones del principal érgano regulador, el Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea (CSBB):

m Su alcance original son los bancos con actividad internacional significativa.

m Sus decisiones no son juridicamente vinculantes, ya que no estan basadas
en ningun tratado o acuerdo entre estados.

Ninguna de estas limitaciones ha impedido que el CSBB sea la principal fuente
de regulacién bancaria a nivel mundial para multitud de paises, aunque no sean
miembros del mismo?, y sus diferentes entidades.

En particular, el CSBB inspira buena parte de la regulacion bancaria de la Unién
Europea (UE), que si es juridicamente vinculante, y que, en principio, se dirige a
todas sus entidades, aunque puede tener disposiciones especificas para las de
menor tamafio y/o de negocio mas simple.

Generalmente, la normativa de la UE no se aparta en sus lineas fundamentales
de la elaborada por el CSBB, pero puede hacerlo en algunos de sus detalles. Con
independencia de que en este trabajo nos ocupemos de las diferencias que consi-
deramos mas relevantes entre ambos dmbitos, no son estas el objeto del estudio.
De acuerdo con el Discussion paper antes citado, el tema de los riesgos soberanos
debe considerarse, hoy por hoy, muy abierto, por lo que no procede detenerse en
detalles que no es seguro sobrevivan tras el debate actual. Si parece claro que el
tema posee una dimensién mundial, no solo europea, por lo que debe resolverse a
ese nivel, al menos en sus lineas generales.

2.1. LA PONDERACION DE LA DEUDA PUBLICA EN LOS REQUERIMIENTOS DE SOLVENCIA

El principal privilegio que se suele atribuir a los riesgos soberanos en el marco
regulador de la solvencia es que gocen, en determinadas circunstancias, de una
ponderacidn del 0%, es decir no consuman recursos propios, en el método estandar
del riesgo de crédito.

" EI CSBB lo componen actualmente 28 paises o territorios.
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El marco regulador para las exposiciones de la banca a riesgos soberanos...

Dicha ponderacion tiene su origen en Basilea | (1988), que la asignaba a dos
supuestos.

m Exposiciones frente a gobiernos centrales y bancos centrales denominadas
en moneda nacional y financiada en la misma.

m Exposiciones frente a gobiernos centrales y bancos centrales de la OCDE (a
estos efectos se incluian los paises con acuerdos especiales de préstamo
con el Fondo Monetario Internacional [FMI] asociados con sus Acuerdos
Generales de Préstamo, formando la denominada zona A en la regulacién
de la UE) o garantizadas por valores de ambos.

Las sucesivas ampliaciones de la OCDE llevaron a que el CSBB enmendara este
tratamiento en julio de 1994 para excluir del mismo, durante un periodo de cinco
afios, a cualquier pais que reprograme su deuda externa soberana, un reconoci-
miento temprano de los posibles fallos en este tipo de riesgos.

El resto de los riesgos soberanos ponderaban al 100%, salvo las exposiciones
sobre entidades domésticas del sector publico, excluyendo los gobiernos centrales,
y las garantizadas por las mismas, que, a discrecidn nacional, ponderarian 0, 10, 20
0 50%, y las exposiciones sobre entidades no domésticas del sector publico de la
OCDE, que ponderaban el 20%.

Basilea Il introdujo la sensibilidad de las ponderaciones al nivel de riesgo de las
exposiciones, medido por su calificacidn crediticia, cuando se disponia de ella. En el
caso de los riesgos soberanos esto se plasmé en un intervalo del 0% al 150%, donde
el primero exigia una calificacién crediticia de AAA a AA-, segun la terminologia de
Standard & Poor’s.

Sin embargo, en virtud de la discrecionalidad nacional, podra aplicarse una pon-
deracién por riesgo mas baja a los activos bancarios frente al estado soberano (o al
banco central) donde estan constituidos, denominados en moneda nacional y finan-
ciados en esa moneda. Esta discrecidn es exportable, en el sentido que, cuando se
haga uso de ella, otras autoridades reguladoras nacionales también podran permitir
a sus bancos aplicar la misma ponderacion a sus posiciones en moneda nacional
frente a dicho soberano (o al banco central) financiadas en esa misma moneda.

Es decir, Basilea Il suprime la ponderacién del 0% automdtica para ciertos ries-
gos soberanos, pero no la elimina, ya que puede justificarse por el nivel de rating
y/o la mencionada discrecion nacional, que légicamente es favorable para los inte-
reses de los estados emisores, por lo que no es extrafio que se haya empleado en
distintos dmbitos, como es el caso de la UE.
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El cierre de Basilea Ill no ha supuesto ningiin cambio sobre lo establecido en
Basilea Il, ya que no se ha llegado a ninglin consenso para modificar este ultimo
en este punto. En su lugar, se emitié el Discussion paper que ya hemos mencionado
y gue mencionaremos posteriormente en este estudio.

En principio, la regulacién de la UE en esta materia es muy similar a la de Basilea,
lo cual no impide que existan algunas diferencias menores. El criterio de ponde-
racién de las posiciones en moneda nacional frente a un riesgo soberano (o a su
banco central) financiadas en esa misma moneda tiene una implicacidn importante
para la eurozona en el sentido de que iguala el tratamiento de todos los riesgos
soberanos de la misma independientemente de su calificacién crediticia.

La supuesta ventaja de las ponderaciones de los riesgos soberanos debe
ponerse en relacion con el coeficiente de apalancamiento que introdujo Basilea lll,
gue viene a ser la version sin ponderar del coeficiente de solvencia. Es decir, en esta
ratio los riesgos soberanos no gozan de ninguna ventaja frente a otro tipo de ries-
gos, ya que todos ponderan igual, lo que implica que su efecto serd mayor respecto
de los que ponderan al 0% en el coeficiente de solvencia. No hay que olvidar que el
cierre de Basilea Ill ha endurecido el trato de todos los riesgos en el coeficiente de
apalancamiento para los bancos sistémicos a nivel global (G-SIB) al elevar el nivel
que tiene que alcanzar este coeficiente para gozar de plena libertad en la distribu-
cién de los beneficios.

2.2. RECORTES (HAIRCUTS) EN EL CONTEXTO DE MITIGACION DE RIESGO DE CREDITO

Dentro del proceso de reduccion de riesgos, a efectos de su cémputo en el
coeficiente de solvencia, se encuentra la colateralizacion de las exposiciones de las
exposiciones, es decir de afadirlas la garantia de un activo.

Para tener en cuenta las oscilaciones de valor de este activo, que debe estar en
la lista de activos admisibles con esta finalidad, se le somete a unos recortes. Nue-
vamente, aqui nos encontramos con ventajas a favor de ciertos valores de deuda
publica, como podemos ver en el cuadro siguiente para los de mejor calificacién
crediticia (AAA a AA-):

Es decir, los emisores no soberanos exigen un recorte el doble del requerido
para los primeros.

Sin embargo, como ya hemos sefialado, antes de considerar sin mas esta cir-
cunstancia como un privilegio de los riesgos soberanos, deben contemplarse su
mayor seguridad y liquidez, lo que se traduce en una mayor estabilidad de sus valo-
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RECORTES
(PORCENTAIJE)
Vencimiento residual (afos) Soberanos Otros emisores
<1 0,5 1
>1, €5 2 4
>5 4 8
BIS.

res de mercado, contribuyendo positivamente a su papel como colaterales de otros
riesgos. De hecho, este tratamiento diferenciado ya existe en el ambito de las tran-
sacciones repo, cuya finalidad no es la reduccidn del riesgo de crédito.

En este punto no se observa ninguna diferencia entre la regulacién del CSBB y
la de la UE.

2.3. LA REGULACION DE LA LIQUIDEZ

En la misma linea que acabamos de indicar, los valores de deuda publica cuen-
tan también con ventaja en relacién con las dos ratios de liquidez introducidas por
Basilea lll:

m La ratio de cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés), con un hori-
zonte temporal de un mes.

m La ratio de financiacidn neta estable (NSFR), con un horizonte temporal de
un afio.

En ambas ratios, los valores de deuda publica son considerados activos liquidos
de alta calidad (HQLA, por sus siglas en inglés), lo que, respecto a los activos de
menor calidad, conlleva que:

m No estdn sometidos a ninguna limitacidn.
m No sufren ningln recorte en su valoracién.

Si es necesario que los activos HQLA estén bien diversificados, pero este criterio
no se aplica a la deuda publica de la jurisdiccion originaria de cada banco o en la
que éste opera.
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Nuevamente, estas ventajas se apoyan en el hecho de que, habitualmente, la
deuda publica de un pais es el activo financiero que goza de mayor liquidez dentro
del mismo, lo que facilita no solamente su negociacién, de convertir los valores
en efectivo cuando sea necesario, sino que, ademas, su cotizacién en el mercado
tiende a ser mas estable y, por lo tanto, mas segura. Por tanto, puede decirse que,
como regla general, estas ventajas no deberian contemplarse como un privilegio
injustificado para la deuda publica.

En general, en este punto no se observa ninguna diferencia destacable entre la
regulacion del CSBB y la de la UE en lo que se refiere a LCR, que en este ultimo caso se
reglamentd en el aio 2015. Con respecto a NSFR podriamos decir lo mismo, salvo que la
UE no ha regulado todavia esta ratio al detalle, lo que estd previsto que suceda en 2018.

2.4. LOS RIESGOS SOBERANOS EN LOS LIMITES A GRANDES RIESGOS

Los limites a grandes riesgos, definidos como aquellos que superan el 10% de
su capital admisible (capital de nivel 1), no forman parte propiamente del Acuerdo
de Capital de Basilea, pero si se han regulado por el CSBB, la Ultima vez en abril del
2014, inicialmente en enero de 1991. Estas exposiciones no pueden superar el 25%
de dicho capital, porcentaje que baja al 15% para los bancos de importancia sisté-
mica mundial (G-SIB).

Los riesgos soberanos tienen en este régimen un doble privilegio:

m Exencidn del tratamiento de grandes riesgos, que también se aplica a las
entidades del sector publico que reciben tratamiento de soberanos con
arreglo al requerimiento de capital en funcidn del riesgo.

m Cuando dos (o mas) entidades no incluidas en el ambito de la exencién de
soberanos estén controladas por una entidad que si se incluya en la exen-
cion, o dependan econdmicamente de ella, sin estar conectadas de otra
forma, no sera necesario considerar que forman un grupo de contrapartes
conectadas, es decir, no se suman a efectos de considerarlas un gran riesgo.

Esto tiene pleno sentido, ya que, si no fuera asi, habria que acumular todos los
organismos y empresas no comerciales (las comerciales deben recibir el mismo trato
gue sus competidoras privadas) dependientes de una misma administracion publica,
aunque no estuvieran relacionadas entre si ni operasen como una unidad de decisidn.

Esto no impide la obligacidn de declarar al supervisor todas las exposiciones al
riesgo exentas con valores iguales o superiores al 10% del capital admisible del banco.
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En definitiva, los riesgos soberanos cuentan en este ambito con una exencion,
gue se suma al tratamiento privilegiado a efectos de las ponderaciones en el coe-
ficiente de solvencia, cuando ambos elementos son conceptualmente distintos y
podrian tener un tratamiento diferente si tenemos en cuenta el denominado riesgo
de concentracion, que en estos momentos forma parte de los riesgos tratados en el
Pilar I, que no requieren en principio, ningun respaldo expreso en forma de capital,
aunque podrian exigirlo, si el supervisor asi lo solicita.

En la UE la exencién al régimen de grandes riesgos Unicamente se aplica a aque-
llos riesgos soberanos que gozan de una ponderacién del 0% en el coeficiente de
solvencia, que son la mayoria de acuerdo con lo que hemos expuesto anterior-
mente, lo que les hace mas aplicable la critica que acabamos de formular.
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CAPIiTULO 3

EL “NEXO BANCOS-SOBERANO” EN ESPANA Y LA EUROZONA:
ANALISIS EMPIRICO DESDE LOS DOS LADOS DEL NEXO

3.1. DESDE LA PERSPECTIVA DE LA DEUDA PUBLICA

La gran recesiéon provocé un fuerte aumento de la deuda publica en el conjun-
to de los paises desarrollados. Este aumento se dio tanto en el nldcleo como en la
periferia de la eurozona, si bien su magnitud fue heterogénea. En Espafia, la deuda
publica pasé de los 400.000 millones de euros en 2007 al billén en 2013, un aumen-
to similar al que se observod en Alemania. En Francia la deuda aumenté en 700.000
millones. Italia, por su parte, experimentd un aumento mayor (+750.000 millones
de euros) hasta alcanzar los 2,2 billones actuales.

DEUDA SOBERANA BRUTA POR PAISES
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Sin embargo, en términos de PIB, la evolucién fue marcadamente heterogénea.
El aumento de la deuda publica en Alemania fue de un 15% de PIB. En Francia e
Italia, sin embargo, el aumento fue de un 30% del PIB. En Espafia el aumento de
la deuda publica respecto al PIB fue del 63%: pasd de un minimo del 37% del PIB
en el 2000 hasta alcanzar el 100% del PIB en 2013. En Alemania la ratio deuda-PIB
se estabilizé en 2010 y ha mostrado una senda descendiente desde entonces. Sin
embargo, en el resto de los paises analizados la deuda ha seguido creciendo a pesar
de la continuada recuperacién.

DEUDA SOBERANA BRUTA POR PAISES
(PORCENTAJE SOBRE EL PIB)
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En un contexto de deterioro de las perspectivas econémicas y un repunte sus-
tancial de las necesidades de financiacion de los soberanos, se produjo un periodo
de volatilidad en las condiciones de financiacién de los tesoros. Como se observa
en el grafico, los aumentos de la rentabilidad de los bonos fueron especialmente
intensos en la periferia. Destaca el caso de Portugal, Italia y Espafia entre los paises
analizados. Sin embargo, los paises del lamado nucleo, como Francia o Alemania,
sufrieron solamente repuntes moderados en su coste de financiacién.

Segun una amplia literatura que incluye a De Grauwe v Ji (2012), la dispar evolu-
cién de las TIR y las primas de riesgo del nucleo y la periferia no se explica Unicamente
por la evolucién de los fundamentales de los paises, que no se habian deteriorado en
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la magnitud suficiente para explicar el aumento de las primas de riesgo. Estos autores
encuentran que la evolucion de los diferenciales estaba relacionada con los temores
sobre una eventual ruptura de la eurozona. Observan, asimismo, un elevado contagio
entre los soberanos en este periodo, de manera que dudas sobre la solvencia de un
pais como Grecia podrian haber afectado al conjunto de los paises de la periferia.

La mayor presién de los mercados obligd a los tesoros de los paises de la euro-
zona a adaptar su estrategia de financiacién. Ante el aumento de las necesidades

TIR DE LA DEUDA A 10 ANOS
(PORCENTAIJE)
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de financiacién y el gradual repunte del coste de la misma, los tesoros redujeron el
vencimiento de sus emisiones de manera drastica. Esta reduccién fue intensa en
paises presionados como Espafia. Sin embargo, en paises como Francia y Alemania,
para los que las condiciones de financiacién no se deterioraran, los tesoros de estos
paises mantuvieron, a grandes rasgos, estable el vencimiento de la deuda viva.

Al mismo tiempo que aumentaba el coste de financiacion se produjeron bajadas
de rating. El rating de Espaiia paso de ser AAA segun S&P en 2009 a reducirse hasta
BBB- en octubre de 2012. Se trata de un cambio en tres aifos desde la maxima calidad
crediticia hasta el ultimo nivel dentro del grado de inversién: una bajada adicional
hubiese situado a Espafia en el grado especulativo. Estas bajadas de rating se justifi-
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VENCIMIENTO MEDIO DE LA DEUDA VIVA EN ANOS
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caban por el deterioro de las perspectivas macroecondmicas, tal y como se reflejaron
en la segunda recesion, y la perspectiva de un menor apoyo por parte del Banco Central
Europeo, en un contexto en el que la integridad de la eurozona era cuestionada.

Segun la literatura académica, las bajadas de rating fueron un reflejo, pero tam-
bién un catalizador del empeoramiento de las condiciones de financiacion. Como
se puede observar en el grafico, las bajadas de rating coinciden con el deterioro de
las condiciones de financiacion.

Las turbulencias que tuvieron lugar en el periodo 2008-2012 provocaron cam-
bios de calado en la composicién de la base inversora del Tesoro espafiol. Destaca
en este sentido el comportamiento dispar que mostraron los inversores nacionales
y los extranjeros. Los inversores extranjeros reaccionaron al empeoramiento de las
perspectivas reduciendo de forma masiva sus tenencias de deuda. Esta reduccién
comenzd en 2007-2009 y se acelerd hasta 2012. Los inversores extranjeros pasaron
de tener un 50% de la deuda espafiola en 2007 a tener menos de un 30% en 2012.

La caida de las tenencias coincide, a grandes rasgos, con el repunte de la TIR de
aquellos afos. La relacién entre la TIR del bono y las tenencias de inversores extran-
jeros se mantuvo cuando la TIR empezé a descender: en el periodo 2012-2017 las
tenencias de deuda espafiola de los inversores extranjeros pasaron del 30% al 43%.
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GRAFICO 7
RATING Y TIR DE LA DEUDA DE ESPANA
(PORCENTAJE)
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Existe una amplia literatura que ha documentado el caracter prociclico y am-
plificador de los movimientos en TIR de los inversores extranjeros. Autores como
Sarno (2014), que encuentran que los inversores extranjeros a menudo exacerban
los movimientos de mercado.

GRAFICO 8
TIR DEUDA ESPANOLA Y TENENCIAS DE LOS EXTRANJEROS
(PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL)
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Los bancos residentes, por su parte, tuvieron un comportamiento opuesto al
de los inversores extranjeros. Los bancos residentes reaccionaron aumentando su
peso en las tenencias de manera sustancial en la fase de tensiones en el mercado
de deuda y deterioro de las perspectivas econdmicas. Como se puede observar en
el siguiente grafico, el aumento de las tenencias se produjo en dos fases.

Un primer aumento de las tenencias de las entidades nacionales se produjo
en 2008, en un contexto de fuerte deterioro macroeconémico en Espafa y a nivel
internacional. Durante este periodo las tensiones en los mercados de deuda perifé-
rica fueron limitadas: las causas de la crisis financiera global se situaban en EE.UU.
y no se produjo un deterioro de la confianza de los agentes en la eurozona. A pesar
de ello, la importancia de los bancos nacionales en las tenencias de deuda publica
aumentd de manera sustancial, pasando del 18% del total de la deuda publica en
2008 hasta el 27% en 2009.

Un segundo periodo de fuerte aumento de las tenencias de deuda publica fue
en 2011-2012. En este periodo coincidieron tanto el empeoramiento de las pers-
pectivas econdmicas y, por tanto, menores alternativas de inversion crediticia,
con un deterioro de la confianza de los inversores en la eurozona. La consecuencia
fue un aumento adicional de la importancia de las tenencias de deuda publica de las
entidades en la deuda espafiola, que pasaron del 25% hasta cerca del 35% del total.

TIR DEL BONO ESPANOL Y TENENCIAS DE LOS BANCOS
(PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL)
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En este contexto, algunos autores han tratado de descomponer los determinan-
tes del aumento de las tenencias de las entidades nacionales. La literatura acadé-
mica analiza si el aumento de las tenencias se debid a un deterioro de la actividad
econdmica y por tanto de alternativas de inversion o a un empeoramiento de la
situacion del soberano. Castro y Mencia (2014) encuentran que el efecto predomi-
nante fue el deterioro de las perspectivas econdmicas.
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Fuente: Eurostat.

Del analisis anterior se pueden desprender algunas conclusiones sobre el papel de las
tenencias de deuda de las entidades financieras nacionales durante la crisis. En particular,
los inversores extranjeros mostraron un comportamiento volatil, reduciendo fuerte-
mente sus tenencias en cuanto se observaron tensiones en los mercados de deuda
espaiola. Las entidades financieras nacionales, sin embargo, jugaron un papel estabili-
zador, aumentando las tenencias precisamente en ese momento de estrés. Se observa,
asimismo, que durante periodos de fuerte contraccién econdmica, aunque no haya ten-
siones elevadas en los mercados de deuda, como sucedid en el periodo 2008-2009, las
entidades financieras reaccionan aumentando las tenencias de deuda de los soberanos.

3.2. DESDE LA PERSPECTIVA DE LOS BANCOS

Resulta evidente el papel que han desempefiado los bancos como compradores
de ultima instancia de las emisiones de los tesoros, sobre todo en los periféricos, y
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concretamente en momentos de la crisis cuando mas dificultades encontraban para
poder emitir su deuda, evidenciando el denominado “nexo bancos-soberanos”.
En definitiva, el sector bancario ha jugado diferentes papeles para facilitar dichas
emisiones, que se resumen bdsicamente en ser creadores de mercados (market
makers) para dichas emisiones, mejorando asi la liquidez de los mismos y permi-
tiendo estabilizar dichos mercados en los momentos de mayor riesgo. Por lo tanto,
ante las diferentes opciones de llevar a cabo ponderaciones de la deuda bancaria,
el efecto seria doble: impactaria sobre los bancos por las mayores cantidades de
capital que deberian tener y sobre los tesoros porque el papel que le han supuesto
los bancos se reduciria en momentos de tension.

Sin embargo, ademads de garantizar estos factores, desde el punto de vista de
la gestion, los balances bancarios de los bancos experimentaron una transforma-
cion: por un lado, el descenso desde 2008 de la inversién crediticia provocd un
movimiento hacia la compra de bonos soberanos en la busqueda de compensar la
rentabilidad que se iba deteriorando en este comienzo de la crisis, basicamente por
la reduccién del volumen de inversidn crediticia.

Esta decisién “forzada” de gestion condicionada por el contexto econdmico,
transformoé el balance de los bancos, pasando de un modelo natural donde el peso
del crédito era predominante de manera clara (cerca del 70% del activo a diciembre
de 2008), a otro en el cual la renta fija jugd un papel importante y cogié peso en el
balance (llegd a alcanzar aproximadamente un 20% del balance en 2013), lo cual
ayudd a compensar en parte la caida de la rentabilidad de un negocio menguante.

En los siguientes puntos, analizaremos como han evolucionado los balances de
las entidades bancarias en los distintos paises, tanto para Espafia, donde ahondare-
mos en un mayor desglose por entidades, como para los paises europeos.

3.2.1. PESO DE LA DEUDA PUBLICA EN LOS BALANCES

El periodo de recesién econdmica hizo cambiar el modelo de gestién de los
bancos en parte explicado por la caida de la demanda de crédito.

Como muestra el grafico 11 para Espafia, si dividimos el periodo en tres, homé-
logamente a lo realizado en el punto 1, en el periodo de expansién crediticia o pre-
crisis, el peso de la deuda publica sobre el total de activo o sobre fondos propios
(esta ultima ponderacidn responde a cémo estan evaluando introducir las limitacio-
nes de las tenencias de deuda publica) se redujo de manera importante, pasando
de alrededor del 15%, a un 7,5% derivado esencialmente, no tanto de la caida en
volumen de las tenencias, como el crecimiento de las otras variables sobre todo del
activo via crecimiento exponencial de la inversién crediticia. En este periodo, tanto
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en cuanto las economias se encontraban en un ciclo de bonanza econémica y la
demanda de crédito del sector privado era alta, la gestion de los bancos se centrd
basicamente en su negocio principal y no tuvieron interés en incorporar en sus ba-
lances tenencias de deuda soberana, mas alla de tener en sus balances activos de
alta liquidez para poder descontarlos en el Banco Central Europeo. Por otro lado,
diferentes estados, entre ellos el espaiol, experimentaron superavit publico, por lo
gue las emisiones de deuda fueron reducidas.

TENENCIAS DE RF EUROPEA POR EL SECTOR BANCARIO ESPANOL
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A partir de 2007-2008, cuando la crisis se cernia sobre el sector financiero,
se produjo un cambio drastico en la gestién de las entidades bancarias, ya
gue la demanda de crédito se redujo de manera ostensible y, ante esta caida
del volumen y la consecuente pérdida de rentabilidad, los bancos dedicaron
sus esfuerzos en intentar compensar dicha situacién. En este periodo, espe-
cialmente en los primeros afios, se realizaron las mayores compras de bonos
soberanos evidenciando por un lado las dudas que habia en ciertos estados de
inversores extranjeros (los periféricos sobre todo), y por otro lado las decisio-
nes de todas las entidades de encontrar activos rentables en una situacién de
deterioro macroeconémico.

En este periodo que va desde 2008 hasta el 2013-2014, al que hemos denomi-
nado “Acumulacién de deuda publica”, es cuando la renta fija empieza a ganar un
peso importante, llegando a alcanzar tasas de casi el 20% sobre activo total y casi
del 220% sobre FFPP. Esta situacion se vio influenciada mas si cabe con el saldo
de inversion crediticia disminuyendo drdsticamente, sobre todo en la parte final de
esta fase.

A su vez, se puede distinguir dos momentos temporales claramente definidos:

m El primero se iniciaria en 2008 y terminaria en 2011-12, cuando las entida-
des bancarias destinaron gran parte de sus recursos a la compra de bonos
soberanos, sobre todo de bonos domésticos, que sirvieron basicamente
como estabilizadores de las tensiones de soberanos, aumentando en mas
de 300.000 millones de euros la renta fija en balance.

m El segundo seria entre la mitad del afio 2012 y 2014, cuando las entidades
destinaron sus recursos a la compra de renta fija, no tanto por las tensio-
nes que habia en el mercado de bonos soberanos, como porque después
de las declaraciones del nuevo presidente del Banco Central Europeo
Mario Draghi el 26 de julio de 2012, se relajé inmediatamente la tension
reinante en los mercados de renta fija, sobre todo sobre los bonos de los
paises periféricos, provocando un descenso de mas de 200 puntos basi-
cos la TIR de la deuda espafiola en apenas tres meses. Ante una menor
incertidumbre del fin de la eurozona y ante un Banco Central que hara lo
gue haga falta para salvaguardarla, los gestores bancarios realizaron com-
pras de carteras de renta fija con una TIR elevada, lo que provocaria con
posterioridad las ventas de carteras para la generacion de plusvalias en la
cuenta de resultados.

m A partir de 2014 se hace evidente lo comentado anteriormente, cuando el
volumen de tenencias de renta fija en balance de las entidades bancarias
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empieza a descender como consecuencia de las ventas. Este ultimo periodo,
gue denominamos como “Normalizacién”, pone en evidencia un volumen
de tenencias cada vez menor en los balances de las entidades de depdsitos
y, una cierta estabilidad en el volumen de inversidn crediticia, que invita a
pensar que la recuperacion del crédito, y por lo tanto de la demanda, puede
estar cerca.

Este mismo andlisis se realiza para los principales paises de la eurozona, compa-
rando las tenencias tanto sobre activos totales como sobre fondos propios.

En el andlisis que se realiza a continuacién comparando los principales pai-
ses europeos, se observa que, aun partiéndose de una situacién donde los ni-
veles de renta fija entre los cuatro paises analizados eran homogéneos, es mas,
menores en los periféricos, es a partir de 2008 cuando el volumen de renta fija
sobre activo crecié de manera exponencial en los paises periféricos, cuando
caia en los paises core. Sin embargo, en términos de fondos propios, la situacién
es inversa, partiéndose de una clara diferenciacidn entre periféricos y core, evi-
denciando un mayor porcentaje sobre fondos propios estos ultimos, y conver-
giendo en los ultimos afios, lo que muestra el mayor volumen de fondos propios
que tienen los bancos de la periferia en comparacién con los core.

TENENCIAS DE RF EUROPEA POR BANCOS
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TENENCIAS DE RF EUROPEA POR BANCOS
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Fuente: ECB, Afi, con datos de Statistical Data Warehouse.

En los siguientes cuadros se deja patente el sesgo doméstico que presentan los
cuatro paises analizados, no solo los periféricos. Esto es debido basicamente al rol
especifico que tomaron los bancos nacionales como absorbentes por defecto de la
deuda soberana de sus respectivos paises, mas si cabe cuando se produjeron las
tensiones ya comentadas en parrafos anteriores.

Con excepcién de Alemania, donde el sesgo soberano se situa en el 67% del
total de la deuda que poseen en balance los bancos alemanes, el resto de entidades
demuestra un sesgo que supera el 80% del total de la deuda soberana, incluido los
bancos franceses, que tienen una exposicidén mayor que los bancos espafioles.

Por otro lado, atendiendo a los test de estrés de 2016, con datos a cierre de
2015, las tenencias de deuda soberana sobre el total de balance de los paises se
sitian entre el 6,8% de Francia y el 14,8% de Italia. Sin embargo, destaca que el
peso de la renta fija de las entidades alemanas sea superior al de Espafia sobre ac-
tivo, y es derivado de la muestra que emplea la EBA para realizar los test de estrés,
que incluyen a las entidades mas significativas. Por lo tanto, se desprende que las
entidades de mayor tamafno en Alemania tienen una mayor exposicion a la deuda
soberana que las pequefias, cosa que es al contrario en Espaiia, ya que si se incluye-
ra en el analisis las entidades menos significativas, el peso sobre al activo alcazaba
en 2015 cerca del 20%.

34



El “nexo bancos-soberano” en Espafia y la eurozona: andlisis empirico desde los dos lados del nexo

SESGO DOMESTICO POR PAISES

dic-2017 Deuda publica Deuda publica Sesgo doméstico
Eurozona (% AT) domeéstica (% AT) (%) Eurozona s. Doméstica
Espafia 9,03 7,34 81,31
Alemania 3,85 2,56 66,53
Francia 2,22 1,84 82,93
Italia 10,19 8,98 88,19
Pais emisor de deuda
2015 (%AT) Espaiia Alemania Francia Italia EU
_é © Espafa 7,3 0,1 0,1 0,9 9,1
2 S Alemania 0,3 6,8 0,5 0,6 9,7
Q
+ o Francia 0,3 0,6 43 0,6 6,8
c ©
< Italia 1,1 1,8 0,5 9,3 14,8

2016 EU-wide stress test, SNL Financial y Statistical Data Warehouse-ECB.
3.2.2. DEUDA PUBLICA: APORTACION A RESULTADOS

En los parrafos anteriores ha quedado evidente el papel que han jugado los
bancos y cdmo han adaptado sus balances a la situacion extraordinaria que experi-
mentaron a partir de 2008. Ademas de actuar como market makers, estabilizadores
de mercados o garantes de liquidez, las entidades bancarias detectaron en la deuda
soberana una oportunidad de inversion, con la cual obtuvieron rentabilidad prin-
cipalmente a través de la generacién de margen de intereses a través del devengo
de cupones, pero también con la venta de carteras, mas si cabe con las compras
de bonos soberanos cuando las TIR estaban en maximos (la TIR del bono a 10 afios
espanol llegd a alcanzar mas del 7,50% a mediados de 2012).

En este sentido, es relevante destacar que la aportacion de la renta fija al sec-
tor bancario espafiol en su conjunto, tanto por la via de la generacién de cupones
como por la venta de carteras, alcanzé su maximo en 2013 con un 0,9% sobre ATM
(aproximadamente igual que lo que genera el margen de intereses), y mantenién-
dose relativamente estable en 2014, periodo que se sitla inmediatamente después
de los episodios de tensionamiento de la curva y de crisis soberana.

A partir de 2015, con el importante volumen de venta de bonos realizados en esos
dos afos, la aportacién de la renta fija ha ido reduciéndose progresivamente y no se han
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producido compras al mismo nivel, lo que muestra la tendencia a la que estan encami-
nandose las entidades hacia un menor peso de la renta fija en balance. Esto se deriva
del hecho de que se han relajado de manera considerable las TIR y los diferenciales de
los bonos, por lo que la rentabilidad de dicha inversién es cada vez menor, ademas
de coincidir con una mejora del ciclo econdmico y, como consecuencia, del crédito, con
un importante incremento de la nueva produccién de todos los segmentos.

APORTACION DE LA RENTA FIJA A LA CUENTA DE RESULTADOS
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Fuente: Banco de Espafia.
3.2.3. DEUDA PUBLICA VERSUS CREDITO: RELACION INVERSA

En la literatura reciente se ha abordado de forma abundante cémo ha podido
afectar las compras de renta fija a la concesién de crédito. Como ya se ha comenta-
do con anterioridad, cuando las entidades empezaron a comprar bonos soberanos,
se experimentd una reduccion del stock de crédito, evidenciando lo que numerosos
autores denominaron efecto crowding out.

En el grafico 14 se detalla cémo han evolucionado trimestralmente a lo largo de los
tres periodos que hemos subdividido las variaciones de inversién crediticia respecto
a las variaciones de renta fija. En este sentido, se observa que la inversién crediticia
mantiene una relacién inversa respecto a las tenencias de renta fija, mas significa-
tivo en los paises periféricos que en los core, y tanto mas en el periodo 2008-2014.

De este analisis se extraen varias conclusiones. La primera de ellas podria hacer
referencia a la aversién al riesgo que experimentaron las entidades en el transcurso
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de la crisis lo que hizo necesario lo que denomina flight-to-quality, ir hacia fuentes
que permitieran compensar en parte la caida de los ingresos financieros y que a su
vez no significaran un aumento importante del riesgo.

La segunda es que se fue intensificando conforme transcurrian los ejercicios,
podria evidenciar una retroalimentacion entre las compras de bonos soberanosy la
menor concesiéon de crédito, teniendo implicaciones importantes para la macro de
los paises (con las pymes no accediendo a financiacion, etc...).

CREDITO (IC) vs RENTA FlJA (RF) POR PAISES
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CREDITO (IC) vs RENTA FiJA (RF) POR PAISES
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Fuente: Afi, elaboracion propia.

Esta tendencia se mantiene al analizar el comportamiento por entidades, tanto
a nivel de Espaiia como en Europa. La relacidn inversa que existe entre la variacion
de la renta fija y la variacion de la inversion crediticia resulta muy clara, tanto mas
en el periodo de acumulacién de la deuda como en el de normalizacién del compor-
tamiento de la inversidn crediticia.
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CREDITO VS RENTA FIJA POR ENTIDADES: ESPANA Y EUROPA
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Fuentes: Afi, elaboracion propia con datos de memorias de entidades.

Sin menoscabo de que lo anterior es una evidencia empirica, la principal razén
por que se redujo la concesion de crédito vino del lado de la demanda. Como se
desprende de la encuesta a empresas que realiza de manera semestral el Banco
Central Europeo y se expone en los graficos siguientes, las necesidades de financia-
cion de las empresas se fueron reduciendo durante los afos de la crisis, por lo que
tenian que acceder menos a la financiacion bancaria.
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Esto se deriva del hecho del cierre de numerosas empresas, el enfriamiento de la
economia real y también del pais que estuviéramos analizando, siendo esas menores
necesidades de financiacién menos importantes en los paises periféricos que en los core.

Cuando a partir de 2014, cuando mejoran notablemente las condiciones econé-
micas fomentando la creacidon de empresas, esas necesidades de financiacién aumen-
tan, impactando en un crecimiento a tasas de doble digito de la nueva concesién y
ralentizando significativamente la caida del crédito. Es en este momento cuando las
tenencias de deuda publica de los balances bancarios se han ido reduciendo.

CONDICIONES DE FINANCIACION PARA EMPRESAS 2010-2017
2010

50

40

30 ' i
20 iy -
10 . ...... /\ ................... /.1 / ..... A '\[\, ....... \ A ,Vt\, A‘ e

\ A
0 DA “V\ ......... / ........ -\ X \v\.._. ....... ; V\/ v
@ W
-20
‘10 “12{°10 "12|'10 12 |10 "12 | 10 “12(°10 ‘12 |"10 12’10 "12 |'10 “12|°10 12 (‘10 "12| "10 "12
BE DE IE GR ES FR IT NL AT PT FI Eurozona
=== Cambios en las necesidades Impacto de la disponibilidad de fondos internos
de crédito de las pymes en las necesidades de financiacién externa
2017
40

30 a\

AN/
-10 .
20
‘14 16 ‘14 16 ‘14 16 ‘14 ‘16 ‘14 16

Préstamos bancarios| Crédito comercial | Descubiertos bancarios| Otros préstamos Leasing y alquileres

Eurozona = DE ES = FR T

Fuente: Survey on the Access to Finance of Enterprises in the Euro Area.
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Aunque es evidente la correlacidon negativa entre la variacion de la renta fija y
el crédito, no es menos cierto que la evidencia ante unas menores necesidades de
financiacién de las empresas derivado del contexto de crisis financiera, hizo necesa-
rio que las entidades bancarias optasen por otros activos de inversién.

3.2.4. NOo MUY CONCENTRADO POR ENTIDADES Y SIN DEPENDER DE LA SOLVENCIA

Analizando las tenencias de deuda publica por entidades espafiolas, se observa
como han aumentado exponencialmente desde el periodo de 2008 hasta el 2016.
En el grafico 17 se ilustra la evolucién que han tenido las tenencias de renta fija
sobre el total de activos y fondos propios. Cabe destacar el fuerte aumento de en-
tidades de tamafio relativo mediano y pequefio, alcanzando volimenes de hasta el
800% sobre fondos propios y de mas del 35% sobre activo.

DISTRIBUCION DE ENTIDADES POR VOLUMEN DE RENTA FIJA
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Fuentes: Afi, elaboracidn propia con datos de CECA, AEB, UNACC.
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Las entidades espafiolas presentan una fuerte heterogeneidad en las tenen-
cias de renta fija, ya que son las entidades de tamafio pequefio/mediano las que
mayor volumen de renta fija presenta, al contrario de las entidades de mayor
tamafio que, ante un supuesto de desarrollo regulatorio en linea con ponderar
o limitar la concentracidn de renta fija, no presentarian un impacto muy inten-
so. Al respecto, cabe resefiar que en el volumen de renta fija de las entidades
han influido de manera notable los bonos emitidos por la SAREB, asi como los
emitidos por el MEDE, bonos que tuvieron que comprar las entidades, derivado
de los procesos de recapitalizaciéon y saneamiento que tuvieron que acometer
dichas entidades.

DEUDA PUBLICA Y SOLVENCIA EN ENTIDADES ESPANOLAS Y EUROPEAS
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Fuentes: Afi, elaboracién propia con datos de entidades.
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En este punto, cabe destacar otro argumento esgrimido en algunos foros que
sefiala que las entidades que mas compras de bonos soberanos realizaron eran las
menos capitalizadas, derivado de la ventaja regulatoria que tienen los bonos de
deuda soberana, ya que no computan a efectos de activos ponderados por riesgos
y por lo tanto no impacta en las exigencias de capital.

En los parrafos anteriores se ha enunciado que las compras de bonos corpora-
tivos han estado muy influenciadas por las obligaciones contractuales que tenian
las entidades tras los procesos de recapitalizacién. De manera homdloga a lo que
se realizd en el punto del crowding out, analizando las tenencias de deuda publica
por entidades, tanto en Espafia como en Europa no sale una relacidn significativa,
rechazando la hipdtesis de que las entidades con menor solvencia han comprado
mas renta fija.

En conclusién, no hay evidencias suficientes para afirmar que son las entidades
bancarias menos capitalizadas las que mds han accedido al mercado de deuda so-
berana. Sin embargo, si es cierto ese cambio en la gestién de las entidades, con una
orientacidon mas clara en el comienzo de la crisis hacia la compra de bonos sobera-
nos, muy orientada a la compensacién de la caida de los margenes derivado de la
contraccién del crédito.

3.3. INTERCONEXION SOBERANO BANCARIO

El periodo de tensiones en los soberanos coincidié con un aumento de los CDS
de los principales bancos de cada pais. La relacion positiva entre los CDS soberanos
y bancarios en un pais puede tener multiples motivos que han sido ampliamente
estudiados en la literatura académica. Asi, una mayor probabilidad de que se nece-
site una recapitalizacion publica puede provocar que un deterioro de la solvencia de
una entidad financiera se traslade al soberano.

Asimismo, un deterioro de las perspectivas econdmicas que dificulten la sos-
tenibilidad de la deuda publica puede provocar un aumento de los diferenciales
de deuda, un descenso del valor de la deuda publica, y por tanto, una caida de la
solvencia de las entidades que poseen deuda publica en su activo.

El estudio de la evolucién de los CDS de entidades financieras y soberanos
muestra algunos elementos de interés. En grafico 19 se muestra la evolucién de los
CDS soberanos de lItalia, Espaia, Francia y Alemania, asi como de los dos bancos
mas grandes de cada uno de estos paises.

Como se puede observar, en el periodo 2008-2012 se registraron fuertes aumen-
tos de los CDS de los soberanos y las entidades financieras en toda la eurozona.
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La relacion entre las entidades de un pais y su soberano es especialmente intensa
en el caso de Italia y Espafia a lo largo del periodo 2008-2012. Esta evolucién sugiere
gue en los paises en los que la percepcion de la solvencia esta especialmente com-
prometida, la transmisién de riesgo entre el soberano y las entidades financieras es
mas intensa. El fendmeno se da incluso en los primeros compases de la crisis financiera
internacional (2008-2009), en los cuales las tenencias de deuda publica eran relativa-
mente reducidas y todavia no habia temores graves sobre la integridad de la eurozona.

En este contexto, se observa un contraste del comportamiento en el periodo
2008-2010 con lo acontecido en 2015-2016. En este ultimo periodo, los temores
sobre la salud de algunas entidades financieras se trasladaron, de una manera he-
terogénea al conjunto de las entidades de la eurozona, tal y como se refleja en la
evolucion de los CDS de estas entidades.

RIESGO BANCARIO Y SOBERANO
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Sin embargo, en el periodo 2015-2016, el comportamiento del CDS soberano fue
parecido en los principales paises y fue, a grandes rasgos, estable. Asi, en este periodo
no se observo un traslado sustancial del riesgo bancario al riesgo soberano en ninguno
de los principales paises. Este episodio muestra que, en un contexto de buenas pers-
pectivas econdmicas, en el que las politicas implementadas a nivel europeo apoyan
la continuada mejora de los fundamentales, los CDS soberanos se pueden mostrar
relativamente aislados de un deterioro de la solvencia de las entidades financieras.

Un analisis econométrico proporciona mds evidencia respecto a la interco-
nexién entre bancos y soberanos. El cuadro 4 muestra el resultado de una regresién
de la rentabilidad de la renta variable y la renta fija para el periodo 2006-2012. Los
resultados muestran que un aumento de la TIR del bono alemdn provoca una mejo-
ra de las cotizaciones de las entidades europeas. Sin embargo, aumentos de la TIR
de los bonos del propio pais provocan una caida de la cotizacién de las entidades.

Resulta especialmente interesante que un aumento de la TIR de los paises de la
periferia provoca un deterioro de la cotizacion de las entidades. Esta relacién se man-
tiene incluso cuando se controla por el efecto del propio pais, tal y como se observa
en la ultima columna del cuadro 4. Esta columna muestra que la TIR de otros paises de

VARIABLE DEPENDIENTE: COTIZACION DE LOS SECTORES BANCARIOS EN BOLSA

Grecia Italia Espaiia Portugal Irlanda Paises bajo Paises bajo

estrés estrés
Grecia 0,193*** 0,150*** (0,129***
(-6,98) (7,79) (6,35)
Italia 0,649%** -0,02 -0,018
(-3,47) (-0,97) (-0,92)
Espafia 0,578*** 0,603*** (,518***
(-4,14) (2,69) (2,54)
Portugal 0,182%** -0,107 -0,073
(2,11) (-0,48) (-0,35)
irlanda 0,347%** 0,113 0,091
(3,15) (1,32) (1,17)
Alemania -2,299 -2,469 -2,393 -2,393 -2,393 -2,401 -2,598
(-12,74) (-11,73)  (-12,58)  (-12,05)  (-12,23) (-113,37) (-14,69)
Efecto propio 0,180***
pais (3,02)
Constante del -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
pais de origen (-1,00) (-1,43) (-1,36) (-1,34) (-1,3) (-1,05) (-0,93)
Observaciones 63,105 63,105 63,105 63,105 63,105 63,105 56,234
R-cuadrado 0,12 0,12 0,12 0,11 0,12 0,13 0,14

ESRB.
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la periferia afecta a la evolucion bursatil de las entidades de un pais en estrés, incluso
cuando la TIR que aumenta no es la del propio pais. Esto sucede a pesar de que las te-
nencias de deuda soberana de otros paises eran relativamente reducidas, ilustrando
gue existen otros elementos, mas alla de las tenencias de deuda, que hacen que las
entidades y la deuda periférica tengan una relacion negativa.
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CAPITULO 4

DEBATE/PROPUESTAS EN ESTUDIO SOBRE EL MARCO
REGULADOR: POSICIONAMIENTO DE LAS ENTIDADES
ESPANOLAS ANTE LAS MISMAS

4.1. EL NEXO BANCOS/SOBERANO EN LA REFORMA BANCARIA INTERNACIONAL

Es un hecho ampliamente reconocido que, en el proceso de reforma regulatoria
internacional que se iniciaba en 2010 (Basilea Ill, recientemente finalizada) en res-
puesta a la crisis, y en un intento de reforzar la credibilidad y capacidad de resisten-
cia de los sistemas bancarios, ha incorporado importantes novedades y exigencias
adicionales en los principales riesgos bancarios, dejando al margen de dichas refor-
mas a los denominados riesgos soberanos, entendidos como las exposiciones que
los bancos mantienen frente a entidades soberanas de sus propios paises.

La preocupacion por la autoalimentacion entre riesgos bancarios y soberanos
ha estado presente desde el inicio de la crisis, y de hecho se intensificé en los pri-
meros afios de la misma, al hilo del aumento de las tenencias de deuda publica de
su propio pais por parte de las entidades de crédito, especialmente en los paises
mas sometidos a estrés. El debate se centraba en el tratamiento regulatorio dado a
dichas tenencias de deuda publica, y en particular a que las mismas estdn exentas
de cémputo a efectos de requerimientos de recursos propios, asi como de los limi-
tes a la concentracién de riesgos por parte de las entidades financieras.

Y frente a esa consideracidn excepcional de la deuda soberana del propio pais (y
emitida en la propia moneda) como un activo sin riesgo, la crisis puso de manifiesto
gue las exposiciones soberanas pueden estar sujetas a importantes pérdidas, como
fue el caso con la reestructuracién de la deuda publica de Grecia en 2012, que se
tradujo en importantes recortes (en torno al 50%) de su valor para las entidades
tenedoras de dichos instrumentos de deuda publica.

Bien es cierto que la aparicion de ese tipo de eventos de riesgo soberano como
el observado en Grecia, tienen la consideracion de lo que se ha venido en denomi-
nar “cisnes negros”, es decir eventos con muy reducida probabilidad de ocurrencia,
pero muy alta severidad en caso de la misma, lo que sin duda dificulta su modeliza-
cion de una forma asimilable al resto de riesgos bancarios.
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Por otra parte, deben tenerse en cuenta los diferentes pronunciamientos publi-
cos, e iniciativas institucionales, llevados a cabo en la eurozona en apoyo de la inte-
gridad de la misma y de prevenir y evitar la quiebra de cualquier Estado miembro.
Recuérdese, en este sentido, el establecimiento del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (EFSF) con esa finalidad de prevencion, o la propia sefalizacion por el
BCE (el famoso whatever it takes). En el marco de esos intentos por dotar de cre-
dibilidad a la integridad de la eurozona, estd claro que cualquier atisbo de consi-
derar que la deuda soberana de sus paises tiene riesgo desde la perspectiva de
sus bancos domésticos incorporaba importantes dosis de “auto-alimentacién”, o
“profecias autocumplidas”.

Ahora bien, desde una perspectiva de regulacion prudencial, como la que sus-
tenta todo el entramado de Basilea Il, es cierto que ese tratamiento diferencial de
las exposiciones soberanas frente a otros riesgos conjuga mal con la proporcionali-
dad que debe imperar en la regulacién prudencial.

Esa es la razén por la cual, en el marco del mencionado proceso de reforma
bancaria internacional, el CSBB se comprometia en 2015 a una revision del trata-
miento regulatorio de las exposiciones soberanas, y en su caso recomendar posi-
bles modificaciones a dicho tratamiento. Tras casi tres afos de trabajos, el pasado
7 de diciembre de 2017 dicho Comité presentaba un documento de debate con las
conclusiones alcanzada en su Grupo de Trabajo (Task Force).

Por encima de todo, el CSBB reconoce que las exposiciones soberanas de los
bancos (el conocido cono “nexo bancos-soberano”) incorpora riesgos de diferente
naturaleza y dimension, pero al mismo tiempo juega un importante papel tanto en el
sistema bancario, como en el financiero y econdmico en general, por lo que cualquier
modificacién reguladora bancaria debe considerar ese enfoque holistico que sopese
ambas derivadas, la de riesgo y la del papel jugado por esa relacién “banco-soberano”.

Comenzando por los riesgos, cabe considerar que estos pueden ir en la doble
direccion y afectar tanto a los bancos como al emisor soberano.

Las tenencias de deuda soberana por parte de los bancos pueden traducirse
en pérdidas explicitas, bien como consecuencia de impago o quitas (como ocurrié en
Grecia en 2011), o simplemente como consecuencia de pérdida de valor en esas
tenencias de deuda publica. Esa pérdida de valor podria también llevar asociada
una menor capacidad de los bancos para utilizar su deuda publica como colate-
ral para obtener financiacidn mediante “repos”, bien frente a clientes minoristas o
frente a mercados mayoristas, con implicaciones en términos de riesgo de liquidez,
o de incrementos de los costes financieros.
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Obviamente, esos riesgos directos y explicitos serdn tanto mas potencialmente
impactantes cuanto mayor sea la tenencia de deuda publica en los balances bancarios.

Junto a ello, también hay que tener en cuenta riesgos indirectos del “nexo
bancos-soberano” que se manifiestan con independencia del volumen de deuda
publica mantenida por los bancos. Sin duda el mds importante de ellos es el deno-
minado “efecto suelo” que generalmente aplican las agencias de calificacién cre-
diticia (rating), de tal manera que en la practica totalidad de paises el rating del
emisor soberano actiia como suelo para los ratings de los emisores del pais. En
tal caso, una bajada de rating del soberano genera un efecto dominé sobre el
resto de emisores, fundamentalmente bancarios, que ven automaticamente res-
tringido y/o encarecido su acceso a fuentes de financiacidn en los mercados.

Y sin duda otra importante fuente de riesgo indirecto para los bancos en caso
de deterioro del riesgo soberano es el que tiene lugar a través del canal macroeco-
ndémico, que via menor crecimiento, o incluso recesién, se traduce en peor calidad
crediticia de los deudores bancarios, aumento de la morosidad, etcétera.

Pero los riesgos también pueden ir en la direccidn contraria, de tal manera que
un deterioro severo de los balances bancarios puede aumentar sensiblemente el
riesgo soberano, bien de forma directa (necesidad de ayudas financieras para reca-
pitalizar a los bancos, con el consiguiente deterioro de la posicién financiera del
soberano), o de forma indirecta, si la debilidad bancaria se traduce en restricciones
crediticias, que profundizan la recesiéon econémica, de tal manera que la inicial bi-
direccion entre riesgos bancarios y soberanos se convierte en tridireccional al afia-
dir el riego de recesidn, como el gréfico siguiente ilustra.

bancario

Riesgo de
soberano recesion

Deterioro Déficit P-

Medidas ge austeridad

Adaptado de Shambaugh (2012).
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Pero frente a esos riesgos que el nexo bancos-soberano puede generar, es nece-
sario considerar las importantes funciones que el mismo puede jugar, tanto para los
bancos, el sistema financiero, y la economia en general.

En el primer caso, la inversién en valores de renta fija soberana es una activi-
dad absolutamente necesaria para una gestiéon integral y prudente de la empresa
bancaria, y ello desde varios considerandos. Por encima de todos, el asociado a una
prudente gestién de la liquidez, que constituye quiza el primer mandamiento
de la prudente gestién bancaria, y asi lo exige la regulacién al respecto, con reque-
rimientos de mantener activos liquidos de alta calidad como garantia para hacer
frente a situaciones de tension en la liquidez o a salidas de depésitos. Y, sin duda
alguna, son los valores de deuda publica doméstica los que mejor cumplen esa fun-
cion de activos de alta liquidez. De hecho, son esa categoria de valores los que
otorgan una mayor capacidad de apelacion a las subastas de liquidez del Banco
Central Europeo, que tiene en los mismos uno de los principales instrumentos de
transmision de la politica monetaria.

Junto a la gestién del riesgo de liquidez, la tenencia de valores de deuda publica
también cumple un papel fundamental en la gestidén de riesgo de tipo de interés
implicito en el “descuadre” entre activos y pasivos frente a clientes. Ese descuadre
es especialmente intenso en paises, como Espafia, en los que una elevada propor-
cion de los préstamos estan referenciados a tipo de interés a corto plazo (euribor,
fundamentalmente), con la consiguiente exposicidn a periodos dilatados con tipos
en niveles muy reducidos o incluso negativos, como es el caso de los ultimos afos.
En tal caso el contar con bonos soberanos a medio y largo plazo ofrece la mejor
alternativa para la cobertura de ese riesgo de tipo de interés.

Junto a esas funciones mas ligadas a la gestidén bancaria mas tradicional, des-
taca la creciente importancia que en la moderna gestién bancaria, y en un marco de
creciente desintermediacion financiera, tiene la funcion de market maker en mer-
cados de capital, y de originador/distribuidor de emisiones en dichos mercados, y
entre ellos es obvio que es el de deuda publica el que ofrece un mayor potencial.

Pero no solo para los bancos es positiva esa activa y recurrente tenencia de
valores de deuda publica, sino también para el emisor de la misma. Una activa par-
ticipacién de los bancos en las emisiones de deuda publica cumple una serie de
funciones muy importantes para el éptimo funcionamiento del mercado de deuda
publica. En primer lugar, la propia funcién de los bancos como market makers se
convierte en fundamental para otorgar liquidez al mercado, sin la cual seria impen-
sable su colocaciéon de forma recurrente.
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Al mismo tiempo, la actuacion de los bancos como originadores/distribuido-
res de la deuda publica permite ampliar de forma extraordinaria el abanico de
inversores (sobre todo minoristas) que pueden acceder como inversores en valo-
res de deuda publica, con las consiguientes ventajas para ambas partes (emisores
e inversores).

Y junto a esas funciones mas vinculadas a la propia operativa del mercado de
deuda publica, la presencia de los bancos como compradores de la misma para sus
propios balances cumple una funcién extraordinariamente importante, cual es la
de actuar como “equilibradores” de una base inversora que en ocasiones puede
incorporar peligrosos elementos de volatilidad. Este es el caso de cuando la deuda
publica es detentada mayoritariamente por determinados tipos de inversores con
perfiles de inversidn muy propensos a ventas masivas y/o muy rapidas, que exacer-
ban la volatilidad de los precios y tipos de interés, con las evidentes implicaciones
en términos de estabilidad financiera.

Es en esa consideracidn holistica del nexo bancos-soberanos, que tiene en
cuenta tanto los riesgos como las importantes funciones que el mismo cumple, que
el Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea (CSBB) concluye que no se ha alcan-
zado un consenso en cuanto a modificaciones a incorporar en el tratamiento regu-
lador de esas exposiciones, y por tanto recomienda no iniciar un proceso formal de
consulta sobre esas posibles modificaciones, si bien considera que las opiniones
de partes interesadas pueden ser Utiles para las reflexiones del Comité sobre esta
materia en el largo plazo.

4.2. OPCIONES PLANTEADAS EN CUANTO A LA MODIFICACION DEL MARCO REGULATORIO

Sin menoscabo de esa recomendacion del CSBB, en el sentido de no iniciar un
proceso formal de reforma del marco regulador del nexo bancos-soberano, en el
mismo se analizan algunas opciones que han sido propuestas durante los ultimos
afios en diversos foros, tanto académicos como institucionales.

La bibliografia de este documento muestra algunas de las principales aportacio-
nes desde instituciones oficiales, no oficiales y revistas académicas a este debate. El
propio documento de debate publicado por el CSBB se hace eco de todas las modi-
ficaciones que en dichos ambitos se han propuesto, antes de concluir que actual-
mente no existe consenso para abrir una consulta formal en el marco de proponer
alguna o varias de dichas modificaciones.

Consideramos en cualquier caso apropiado realizar una sintesis explicativa de
las principales modificaciones propuestas en dichos foros, previa a un ejercicio
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de simulacion, que llevaremos a cabo en la seccidn siguiente, sobre potenciales impac-
tos que las mismas podrian tener en el caso de las entidades financieras espafiolas.

Dentro de la amplia gama de modificaciones que se han propuesto en cuanto
al tratamiento regulatorio de las exposiciones soberanas, las mismas podrian resu-
mirse en las siguientes categorias:

m Ponderacion de riesgo: eliminacion de la “ponderacién cero” para las expo-
siciones soberanas en el marco del calculo de los activos ponderados por
riesgo (APR) a efectos de requerimientos de capital (Pilar ).

m Limite a grandes riesgos: eliminacién de la exencién de las exposiciones
soberanas en los limites a grandes riesgos (concentracion de riesgos).

m Hibrido entre las dos anteriores, activando una ponderacién disuasoria
cuando las exposiciones soberanas excediesen el limite a grandes riesgos.

m Pilar Il: inclusién de las exposiciones soberanas en el test de estrés a efectos
de la revisién supervisora (SREP).

m Pilar Ill: mayores exigencias de informacion (disclosure) sobre las exposicio-
nes soberanas.

Pasamos a analizar las principales propuestas planteadas en cada uno de estos ambitos.
Ponderacion de riesgo

Como hemos analizado en la seccién 2.1., el principal privilegio que se suele
atribuir a los riesgos soberanos en el marco regulador de la solvencia es que gocen,
en determinadas circunstancias, de una ponderacién del 0%, es decir no consuman
recursos propios, en el método estandar del riesgo de crédito.

Frente a esa situacidn, se han propuesto dos enfoques alternativos. El primero
de ellos seria la incorporacién de un factor de ponderacidn que tenga en cuenta las
diferencias de riesgo entre diferentes emisores soberanos. Para ello se propone la utili-
zacién de los ratings externos (por agencias de calificacidn internacionales) o, alterna-
tivamente, descansar en la clasificacion de riesgo pais (CRC o Country Risk Classifica-
tion) determinado por la OCDE. Tanto en un caso como en otro, en aras de la sencillez
de aplicacion, las propuestas descansan en una agrupacién en un numero redu-
cido de categorias. A modo de ejemplo, el CSBB ha utilizado en sus andlisis y simula-
ciones una agrupacién como la que se refleja en el cuadro 5, con tres categorias de
riesgo, y unas ponderaciones entre 0% y 3% para el grupo de menor riesgo, entre 4%
y 6% para el grupo intermedio, y entre 7% y 9% para el grupo de mayor riesgo.

52



Debate/propuestas en estudio sobre el marco regulador: posicionamiento de las entidades espafiolas ante las mismas

NIVELES DE GRUPOS PROPUESTOS

Grupos de riesgo Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Niveles de rating AAA a A- BBB+ a BBB- peor que BBB-
Niveles de CRC 0a2 3 peor que 3
Ponderacion soberana 0% a 3% 4% a 6% 7% a 9%

BIS.

De hecho, y en un caso extremo de esa simplificacion y sencillez de aplicacién,
una propuesta alternativa consiste en incorporar un factor fijo de ponderacion (en
torno al 2%), a aplicar a todas las exposiciones soberanas, con independencia del
riesgo del emisor soberano.

Sea cual sea la modalidad por la que se optase (ponderacidn fija, o creciente
con los grupos de riesgo), la implicacién inmediata de la misma seria un sustancial
incremento en los requerimientos de recursos propios a las entidades.

Limite a grandes riesgos:

Como se ha analizado en la secciéon 2.4., otro “privilegio” con que cuentan las
exposiciones soberanas en los bancos es su exenciéon del tratamiento de grandes
riesgos, que también se aplica a las entidades del sector publico que reciben trata-
miento de soberanos con arreglo al requerimiento de capital en funciéon del riesgo.

Los limites a grandes riesgos, definidos como aquellos que superan el 10% de
su capital admisible (capital de nivel 1), no forman parte propiamente del Acuerdo
de Capital de Basilea, pero si se han regulado por el CSBB, la ultima vez en abril del
2014, inicialmente en enero de 1991. Estas exposiciones no pueden superar el 25%
de dicho capital, porcentaje que baja al 15% para los bancos de importancia sisté-
mica mundial (G-SIB).

En este sentido, la segunda categoria de modificaciones propuestas sobre el tra-
tamiento de las exposiciones soberanas consistiria en la eliminacidn de dicha excep-
cion, bien en su totalidad, o parcialmente, imponiendo un limite algo mas elevado
que el existente para riesgos con entidades no soberanas, por ejemplo 100 délares
de los recursos propios para exposiciones soberanas frente al 25% para el resto.

Una modificacidn regulatoria en esa direccion no tendria implicaciones en tér-
minos de capital exigido, pero se traduciria en la obligaciéon de enajenar valores de
deuda publica en el importe necesario para bajar por debajo de los umbrales per-
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mitidos por el nivel de recursos propios, con la consiguiente presion a la baja sobre
sus precios, y al alza sobre los tipos de interés, salvo que se estableciesen periodos
de implantacion gradual suficientemente dilatados.

Hibrido entre las dos anteriores:

Como alternativa a las dos propuestas anteriores se ha planteado un hibrido
entre ambas, de tal manera que no se requeria capital para tenencias reducidas de
deuda soberana, pero en cambio ese requerimiento seria sustancialmente elevado
cuando dichas tenencias superan el umbral que en la modalidad 2 se planteaba
como limite a los grandes riesgos.

Con dicha propuesta hibrida se busca eliminar el impacto inmediato de ventas
qgue un limite estricto generaria, asi como evitar una ponderacion de capital para
tenencias reducidas de deuda publica del propio pais.

En la aproximacidn analitica realizada por el CSBB se plantea un esquema de
ponderaciones marginales en funcidn del peso sobre recursos propios (CET1) de las
exposiciones soberanas, con los siguientes parametros:

PONDERACION POR PORCENTAJE DE CET-1

Exposicion (% CET1) Ponderaciéon marginal
0a 100 0
100 a 150 5
150 a 200 6
200 a 250 9
250a 300 15
Mayor de 300 30

BIS.

Un esquema de ese calibre, creciente y muy penalizador para niveles elevados
de concentracién, tendria como objetivo incentivar a las entidades a reducir sus
tenencias de deuda publica del propio pais, bien con ventas inmediatas, o con diver-
sificacion hacia deuda publica de otros paises, aspecto este que esta detras de la
reciente propuesta emitida por le Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, por sus
siglas en inglés) para la creacién de los denominados SBBS (Sovereign Bond-backed
Securities), esto es valores respaldados por bonos soberanos, como mejor aproxi-
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macion a lo que seria un activo sin riesgo con validez en toda la eurozona. A ello nos
referiremos en la seccidn ultima del trabajo.

Pilar 11

Frente a las propuestas anteriores basadas en métricas cuantitativas (exigencias
de capital y/o limites a tenencias de deuda soberana), se han planteado propuestas de
contenido mas cualitativo, descansando en los denominados Pilar Il o Pilar Il de Basilea.
El primero de ellos hace referencia al permanente proceso de revisién supervisora, con
capacidad para incorporar exigencias adicionales de capital en el marco de dicho proceso.

En este sentido, las propuesta planteada seria incorporar las exposiciones sobe-
ranas en dicho proceso de revisién supervisora, requiriendo a los bancos el man-
tenimiento y seguimiento de indicadores de riesgo asociado a sus exposiciones
soberanas, asi como someter esas exposiciones a ejercicios recurrentes de estrés,
al objeto de cuantificar los maximos riesgos asumidos, ademads de identificar las
medidas correctoras cuando los mismos excedan los limites aceptables.

Tanto los indicadores de seguimiento, como los tests de estrés sobre las exposi-
ciones soberanas, formarian parte del ejercicio de supervisidn recurrente (SREP) a
que cada banco se somete.

Pilar 111

Un ultimo bloque de propuestas descansaria en un mayor protagonismo del
Pilar Il de Basilea, que pone el énfasis en la transparencia informativa por parte de
las entidades, de tal manera que pueda ser mucho mas efectiva la disciplina de mer-
cado. En este sentido, y en relacidn con las exposiciones soberanas, la propuesta
seria la de incrementar el detalle y granularidad de la informacién suministrada a
los mercados, desagregando por tipo de emisor, plazos y monedas de emisién, y
clasificacidn contable de esas exposiciones soberanas.

Tanto en el caso del Pilar Il como del Pilar Ill, no tendrian lugar implicaciones inme-
diatas en el sentido de limitacion y/o exigencias adicionales de capital, si bien estas
podrian aflorar de forma indirecta, a través del proceso de revision supervisora (SREP).

4.3. LAS ENTIDADES ESPANOLAS ANTE POTENCIALES MODIFICACIONES EN EL TRATAMIENTO
REGULADOR DE LA DEUDA SOBERANA

Existen varios argumentos que permiten anticipar que la deuda publica en los
balances bancarios espafioles se va a ir reduciendo de forma intensa en los proxi-
mos afios, incluso bajo el actual marco regulador.
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Varios son los factores que estan operando en esa direccion. En primer lugar, la
demanda de crédito parece haber iniciado un despertar tras cinco afios de fuerte
caida, en el marco de un fuerte desapalancamiento por parte de empresas y hoga-

res. Esa mejora en la demanda representa oportunidades de inversidn que los ban-
cos no van a dejar pasar.
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Fuente: Afi.

Junto a esa mayor demanda de crédito, la inversién en deuda publica ha visto redu-
cir sensiblemente su atractivo inversor, tras un intenso descenso de tipos de interés en
los tramos mas largos. Esa reduccion del tipo largo, y de la pendiente en la curva, hace
perder atractivo a la estrategia de carry trade que durante varios afos representd el
mayor incentivo a la tenencia de deuda publica por las entidades financieras.

Como ilustra el grafico 22, las entidades han reaccionado a esa caida del tipo
largo con intensa reducciones de sus tenencias de deuda publica.

Pero no solamente han reducido sus tenencias de deuda publica, sino que la
estrategia inversora latente en las mismas denota un creciente temor a posibles
repuntes de tipos, que pudieran desembocar en minusvalias que dafiasen a sus
cuentas de resultados. Ello se pone de manifiesto al analizar la distribucién por car-
teras contables, y especialmente entre dos grandes tipos de categorias. Por un lado,
las que se valoran a precio de mercado (“carteras de negociacion” y “carteras dis-
ponibles para la venta”), y por otro las que se valoran a coste histérico amortizado
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GRrAFICO 22
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(“carteras a vencimiento”). Pues bien, en los dos ultimos afos, coincidiendo con los
minimos en los tipos de interés largos, y una creciente preocupacion por posible
repunte en los mismos, se esta produciendo un claro trasvase desde carteras valo-
radas a mercado, hacia carteras valoradas a coste.

GRAFICO 23
DESCOMPOSICION DE LA RENTA FIJA POR CARTERAS
(PORCENTAJE)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mValorde mercado  mCoste amortizado

Fuentes: Afi, con datos de entidades.
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De la confluencia de esos dos factores, despertar de la demanda de crédito y
pérdida de atractivo inversor de la deuda publica, cabe anticipar que el peso de la
misma en los balances bancarios espafioles va a reducirse de forma intensa en los
préximos afios, conforme se vaya produciendo el vencimiento de numerosos bonos
adquiridos, contabilizados en carteras a coste amortizado, y que no seran objeto de
reinversion.

Un aspecto a resaltar en este sentido es el de la distribucién de las tenencias
entre entidades, como ya comentamos en una seccion anterior, y volvemos a
reproducir aqui en el grafico 24. El peso de la deuda publica, tanto sobre activos
como sobre recursos propios, dista mucho de ser homogéneo entre entidades.
Existe una gran heterogeneidad, poniéndose de manifiesto una clara distribu-
cién “bimodal”. Un elevado nimero, que representan un 70% de los activos
del sistema, se hallan en la zona inferior izquierda, con tenencias entre 10% y
15% del activo, o entre 100% y 200% de los recursos propios, y 6 o 7 entidades,
que representan un 30% del sistema, en las que las tenencias son mucho mas
elevadas, entre 20% y 30% sobre activos, o entre 300% y 500% sobre recursos
propios.

En esas entidades con mayor presencia de renta fija (deuda soberana) tienen
un peso especialmente relevante las que fueron objeto de saneamiento en el res-
cate bancario de 2012, con un doble efecto en cuanto a sus tenencias de renta fija

DISTRIBUCION DE ENTIDADES POR VOLUMEN DE RENTA FIJA
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Fuentes: Afi, con datos de entidades.
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/ deuda soberana. Por un lado, y como contrapartida a la capitalizacidn, recibie-
ron bonos emitidos por el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE, o ESM) v,
por otro, recibieron bonos de Sareb (con aval del Estado) en contrapartida por los
activos inmobiliarios transferidos a dicha entidad. Unos y otros bonos tienen un
calendario de vencimiento preespecificado, y no seran objeto de reinversién, por lo
gue esa dindmica acelerara la reduccién de las tenencias de deuda soberana en los
balances de las entidades financieras espafiolas.

Un factor adicional que a va a acelerar la venta de carteras de deuda publica
es con la reciente (1 de enero de 2018) entrada en vigor del nuevo marco contable
(IFRS9), que ha permitido, por una sola vez, la reclasificacién de carteras posibili-
tando su venta, lo que ha sido utilizado por varias entidades (las que cuentan con
mas deuda publica en sus balances) para realizar plusvalias.

Sin menoscabo de esa conclusién, sobre dindmica decreciente por si misma,
independientemente del marco regulador, llevamos a cabo un ejercicio de simula-
cion de cual seria el impacto que sobre las entidades financieras espafiolas tendrian
las modificaciones reguladoras planteadas en la seccion anterior. Ese ejercicio lo
realizamos sobre la base de las tenencias de deuda a la ultima fecha disponible
y bajo el supuesto de que las modificaciones se incorporasen de inmediato. Con
dichas hipodtesis es evidente que la estimacién de impactos debe ser considerada
como un techo altamente improbable de alcanzar.
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SIMULACION DE IMPACTO DE LIMITACION DE CARTERAS
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Fuentes: Afi, con datos de entidades.

El primero de los andlisis realizados es en el supuesto en que la deuda publica
pondera como activo ponderado por riesgo sea cual sea el volumen de tenencias
en manos de las entidades mas significativas del sector bancario espaiiol (aproxi-
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madamente el 90% del sector). En este caso, las entidades tendrian que necesitar
capital para cubrir una futura pérdida inesperada. El incremento de APR corres-
ponde al aplicar el 3% sobre el total de la deuda publica espafiola y el 4,5% al
total de deuda publica extranjera. En este escenario, las necesidades de capital
adicionales de estas entidades ascenderian a unos 1.800 millones de euros, vy el
impacto sobre el capital CET 1 oscilaria entre -5 y -28 puntos basicos entre las
entidades analizadas.

En el segundo de los escenarios planteamos una limitacién de tenencias de
deuda publica al 100% de los fondos propios de la entidad. El impacto en este esce-
nario seria el de inducir a ventas de carteras de deuda publica a aquellas entidades
que superan ese limite del 100% sobre fondos propios. Nuestra estimacion apunta
a unos 86.000 millones de euros el importe de ventas agregado por parte de esas
entidades que superan el limite.

En el Ultimo de los escenarios planteamos un hibrido entre los dos anteriores,
ponderando el volumen de tenencias de renta fija que exceda el 100% de los fon-
dos propios, siguiendo el cuadro 6 que exponiamos anteriormente. En ese caso,
y bajo el supuesto de que las entidades no llevasen a cabo ventas de carteras,
el impacto total seria una reduccién en la ratio de solvencia (CET 1) entre 0 y 86
puntos basicos, impacto que se reduciria de forma muy intensa si las entidades
llevasen a cabo ventas de carteras para acercarse al limite a partir del cual ope-
rase la exigencia de capital.

4.4. REFLEXION FINAL SOBRE LA DEUDA SOBERANA EN LOS BALANCES BANCARIOS:
SU ENCAJE EN LA REFORMA DE LA UNION BANCARIA

Las estimaciones anteriores ponen de manifiesto que la exposicién de las enti-
dades espafiolas al riesgo soberano se va reduciendo de forma natural por parte
de las mismas en respuesta a un menor atractivo inversor en dicho instrumento,
asi como la emergencia de una mayor demanda de crédito, de tal manera que las
potenciales introducciones de cargas de capital y/o limites cuantitativos a dichas
tenencias tendrian un impacto reducido sobre las entidades, de hecho practica-
mente nulo si se realizase con un calendario transitorio suficientemente holgado.

Sin menoscabo de ese reducido impacto potencial sobre las entidades espafio-
las en su situacion actual, es evidente que la posicién espanola no debe descansar
en una visién de corto plazo sino en una mucho mas estructural, que siente las
bases para un sistema bancario mucho mas resistente a largo plazo, y con mayor
capacidad de enfrentarse a crisis en el futuro.
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Es por ello que la regulacién de la exposicion soberana en los balances ban-
carios debe ser analizada en el marco de reforzamiento y finalizacién de la unidn
bancaria, que debe ser abordado de una forma integral, y no por piezas separadas.

Una de dichas piezas, que sin duda ha sido también objetos de intenso debate
y posicionamiento es la posibilidad de creacion de lo que seria un activo seguro
(safe asset) reconocido como tal en todo el ambito de la eurozona. El interés sobre
ese debate llevd a la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB) a crear un Grupo
de Trabajo (High-Level Task Force on Safe Assets) cuyas conclusiones acaban de ser
publicadas en un reciente documento.

En el mismo se aboga por la creacidn de un activo sintético (Security) mediante
una cesta de bonos soberanos emitidos por los paises de la eurozona, con ponde-
raciones similares a las que rigen en la cuota ante el Banco Central Europeo, y con-
tando con un tramo “junior”, que absorberia primeras pérdidas, de tal manera que
el tramo “sénior” restante tuviese un perfil de cero riesgo (equivalente a un rating
AAA). Se estima que con un 30% de tramo “junior” seria suficiente para conferir al
tramo “sénior” esa categoria de activo sin riesgo.

En este sentido, el propio vicepresidente del Banco Central Europeo, Vitor
Constancio (2018) reconocia en una reciente presentacion que podria existir un
cierto escepticismo entre los mercados y entre las agencias de rating en cuanto al
apetito inversor en dicho instrumento. Y para reducir dicho escepticismo sugeria
gue una parte de la primera pérdida fuese soportada mediante una garantia publica
otorgada conjuntamente por los estados miembros.

La puesta en marcha de ese nuevo instrumento sintético como representativo
del safe asset de la eurozona, es una pieza fundamental y complementaria del tra-
tamiento regulador de las exposiciones soberanas. Concretamente, el Grupo de
Trabajo concluye que esos nuevos valores sintéticos (SBBS) no tendrian mercado, ni
demanda potencial, si no se equipara su tratamiento regulador al de las exposicio-
nes soberanas, y a tal respecto propone que, o bien se otorgue a los SBBS el actual
tratamiento favorable de la deuda soberana o, en caso contrario, se elimine ese
trato favorable a esta ultima.

Pero, siendo importantes y complementarios ambos aspectos (lanzamiento de
SBBS y tratamiento regulatorio de la deuda soberana), es evidente que la finaliza-
cion de la unidn bancaria requiere de esfuerzos mucho mas ambiciosos, como asi
ha reclamado recientemente el vicepresidente del Banco Central Europeo en un
discurso (Completing the Odyssean journey of the European monetary union) que
suena a “despedida”, pero que encierra un gran sentido de responsabilidad sobre
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el futuro de la Unién Monetaria. En su propuesta, la introduccién de los safe assets
(con una garantia publica para las primeras pérdidas) seria solamente una patade la
reforma, en la que se incluiria la creacion de un Fondo de Estabilizacidn para apoyar
funciones de estabilizacién fiscal, y por supuesto la inequivoca capacidad del BCE
para intervenir en el mercado de bonos soberanos para resolver problemas agudos
de liquidez en los mismos.

Aln reconociendo la deseabilidad de esa unidn bancaria completa y maxima-
lista (que eliminase todos los componentes puramente nacionales de los riesgos
bancarios), el reconocimiento de su imposibilidad a corto plazo ha llevado a pro-
poner versiones mas realistas de la misma, como es el caso del reciente posiciona-
miento de Bruegel Institute (Schnabel-Véron, Completing Europe’s Banking Union
means breaking the bank-sovereign vicious circle), que a su vez resume las principa-
les tesis recogidas en el informe de CEPR Benassy-Quere et al.) también conocido
como el “manifiesto franco aleman”, por ser un grupo de economistas de ambos
paises los firmantes del informe (Reconciling risk sharing with market discipline:
a constructive approach to euro area reform). Bajo dicha visidén mds realista, a la
que sin duda nos adherimos, el tratamiento regulatorio de la deuda soberana en
los balances bancarios seria una parte integrante de las reformas a acometer en la
construccién de la union bancaria, en paralelo con otras tres:

m El lanzamiento de los safe assets bajo la mencionada férmula sintética, y con
un tratamiento regulatorio similar al de la deuda soberana local.

m La efectiva implantacién de un sistema europeo de garantia de depdsitos,
gue garantice de forma homogénea los depdsitos en toda la unién bancaria,
aunque en las aportaciones a realizar por cada banco puedan variar entre
bancos en funcién de sus perfiles de riesgo, y estos puedan diferir entre
unos paises y otros.

m La eliminacién de las restricciones actualmente existentes para una ges-
tion centralizada (pool) de la solvencia y liquidez en bancos con filiales en
diferentes paises europeos, en la medida en que esas restricciones pueden
estar frenando la concentracidon bancaria transfronteriza, sin duda necesa-
ria para completar la unién bancaria.

Unicamente en el marco de una reforma de ese calado seria aceptable para el
sistema bancario espafiol la imposicion de cargas y/o limites a la tenencia de deuda
soberana. En todo caso, los posibles periodos transitorios que se acometiesen en la
mencionada reforma deberian también respetar el principio integral e interconectado
de la misma, de tal manera que el calendario de implantacidn (phasing in) de posi-
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bles cargas y/o limites a la deuda soberana en los balances bancarios fuese paralelo
al de implantacion de los safe assets, asi como al de implantacion del mecanismo
europeo de garantia de depdsitos.

BIBLIOGRAFIA

ACHARYA, V. V., y S. STEFFEN (2015), “The “greatest” carry trade ever? Understanding
eurozone bank risks”, Journal of Financial Economics, 115(2): 215-236.

ALOGOSKOUFIS S., Y S. LANGFILD (2018), European systemic risk board (2018). Regulating
the doom loop, mayo.

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2017), The regulatory treatment of sovereign
exposures - discussion paper.

BENASSY-QUERE, A.; BRUNNERMEIER, M.; ENDERLEIN, H.; FARHI, E.; FRATZSCHER, M.; FUEST,
C., e I. SCHNABEL (2018), Reconciling risk sharing with market discipline: a constructive
approach to euro area reform, Policy Insight No. 91, Center for Economic Policy Research.

BRUHA, J., y E. KOCENDA (2017), Financial Stability in Europe: Banking and Sovereign Risk,
Cesifo Working Paper 653/2017.

BRUNNERMEIER, M. K.; GARICANO, L.; LANE, P. R.; PAGANO, M.; REIS, R.; SANTOS, T., y D.
VAYANOS (2016), “The sovereign-bank diabolic loop and ESBies”, American Economic Review,
106(5): 508-512.

CAsTRO, C., y J. MENCIA, (2014), “Sovereign risk and financial stability”, Revista de
Estabilidad Financiera, 26: 73-107.

CONSTANCIO, V. (2018), Completing the Odyssean journey of the European monetary
union. Speech given at the ECB Colloquium on “The future of central banking”, Frankfurt am

Main 16-17 may 2018.

CROSIGNANI, M. (2015), Why are banks not recapitalized during crises?, ESRB Working
Paper no 57.

DE GRAUWE P, e Y. JI (2012), Mispricing of Sovereign Risk and Multiple Equilibria in the
Eurozone, CEPS Working Document No. 361.

EUROPEAN BANKING AUTHORITY (2016), Sovereign Risk: Black Swans and White Elephants.

EUROPEAN PARLIAMENT. ECONOMIC GOVERNANCE SUPPORT UNIT (2017), Sovereign
concentration charges: a new regime for banks’ sovereign exposures.

64



Debate/propuestas en estudio sobre el marco regulador: posicionamiento de las entidades espafiolas ante las mismas

EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD (2015), Report on the regulatory treatment of
sovereign exposures.

—(2018), High Level Task Force on Safe Assets (2018). Sovereign bond-backed securities:
a feasibility study, enero.

FINANCIAL TIMES (2018), “Italian Banks: Cap it off”, 30 de mayo.

GABALLO, G., y A. ZETLIN-JONES (2016), “Bailouts, moral hazard and banks” home bias for
Sovereign debt”, Journal of Monetary Economics, 81: 70-85.

KIRSCHENMANN, K.; KORTE, J., y S. STEFFEN (2017), The Zero Risk Fallacy? Banks ‘Sovereign
Exposure and Sovereign Risk Spillovers, ZEW Discusssion paper 17-069

SARNO, L.; TSIAKAS, ., y B. ULLOA (2016), “What drives international portfolio flows?”,
Journal of International Money and Finance, 60: 53-72.

SCHNABEL, I., Y N. VERON (2018), Completing Europe’s Banking Union means breaking
the bank-sovereign vicious circle. VOX CEPR’s Policy Portal, 16 de mayo.

SHAMBOUGH, J. (2012), “The Euro’s Three Crises,” Brookings Papers on Economic
Activity, Spring 2012.

VERON, N. (2015), Europe’s radical banking union, Bruegel Essay and Lecture Series, 5.

65






OTROS LIBROS DE FUNCAS*

Manual de regulacion bancaria en Espafia / MARIO DEPRES, ROCIO VILLEGAS y
JUAN AYORA. Madrid: Funcas, 2017. 639 p. (Papel).

La economia, la innovacion y el futuro del sistema nacional de salud espafiol /
FELIX LoBO. Madrid: Funcas, 2017. 345 p. (Papel).

El papel de las nuevas fundaciones y cajas de ahorros / ANALISTAS FINANCIEROS
INTERNACIONALES (AF1). Madrid: Funcas, 2016. 121 p. (Digital).

* Todos los libros en formato digital pueden descargarse gratuitamente en: http//
funcas.es/publicaciones

67






Pedidos e informacion:
Funcas

Caballero de Gracia, 28
28013 Madrid

Teléfono: 91 596 54 81
Fax: 91 596 57 96

publica@funcas.es
www.funcas.es

ISBN: 978-84-15722-91-5



	índice
	Antecedentes y justificación
	La deuda soberana en los bancos españoles:  una visión global
	El marco regulador para las exposiciones de la banca a riesgos soberanos
	 La ponderación de la deuda pública en los requerimientos de solvencia
	Recortes (haircuts) en el contexto de mitigación de riesgo de crédito
	La regulación de la liquidez
	Los riesgos soberanos en los límites a grandes riesgos

	El “nexo bancos-soberano” en España y la Eurozona: Análisis empírico desde los dos lados del nexo
	Desde la perspectiva de la deuda pública
	Desde la perspectiva de los bancos
	Peso de la Deuda Pública en los balances
	Deuda Pública: aportación a resultados
	Deuda Pública versus Crédito: relación inversa
	No muy concentrado por entidades y sin depender de la solvencia

	Interconexión soberano bancario

	Debate/Propuestas en estudio sobre el marco regulador: Posicionamiento de las entidades españolas an
	El nexo bancos/soberano en la reforma bancaria internacional
	Opciones planteadas en cuanto a la modificación del marco regulatorio
	Las entidades españolas ante potenciales modificaciones en el tratamiento          regulador de la d
	Reflexión final sobre la deuda soberana en los balances bancarios:          su encaje en la reforma 
	Bibliografía


