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Abstract

El objetivo de este trabajo es analizar la consistencia de los limites establecidos por el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) para los indicadores Liquidity Coverage
Ratio (LCR) y Net Stable Funding Ratio (NSFR), creados por el Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea (BCBS) en 2010 para dar respuesta a la crisis de liquidez del 2008.
Para que sean consistentes deben ser analizados bajo un contexto de estrés financiero y
ser eficientes para la gestiéon del riesgo de liquidez de las entidades financieras en
Argentina. Para ello, se realizan ejercicios de pruebas de estrés inversa para los catorce
bancos mas significativos del sistema financiero argentino, utilizando informacién historica
entre enero 2018 y junio 2019.

En este trabajo se concluye que los limites establecidos para ambos indicadores son
consistentes. Asimismo, el indicador LCR se encuentra correlacionado con la integracion de
efectivo minimo. Se demuestra que si el BCRA mantiene requerimientos normativos de
efectivo minimo superiores al 20% (tal como los mantuvo en la ventana temporal analizada),
la probabilidad de vulneracion del LCR es muy baja; mientras que si el requerimiento
minimo su ubica en valores inferiores al 20% (como tienen los paises desarrollados), la
probabilidad de vulneracién del LCR aumenta considerablemente.
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1. Introduccion

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS)', es una organizacion internacional
que nace en la década de 1970 con la finalidad de generar buenas practicas bancarias.
Desde su creacion y hasta principios del nuevo milenio, ha generado diversas
recomendaciones de regulacion bancaria, las cuales fueron adoptadas por la mayoria de los
bancos centrales de los distintos paises a través de sus normativas. Este conjunto de
recomendaciones ha tenido como objetivo principal la solidez del sistema financiero frente a
escenarios adversos, dado que la quiebra de un banco, dependiendo de su tamafio, genera
costos en la economia real y financiera de todos los agentes economicos.

En 2008, se produce la crisis subprime en los Estados Unidos. La misma fue una crisis de
liquidez que no solo generd la quiebra del Banco Lehman Brothers y un efecto recesivo
multiplicador en la economia de Estados Unidos, sino que ademas impactd negativamente
en la economia del resto de los paises. Como resultado, la disminucion del Producto Bruto
Interno (PBI) de los paises miembros de la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE) fue del 3,5%, tal como se aprecia en la figura 1.

Figura 1. Variacion anual del PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial

Esta crisis ha sido un punto de inflexion para la regulacién bancaria ya que evidencié que
hasta ese entonces la regulacion del riesgo de liquidez no era suficiente para prevenir una
crisis sistémica. Es por ello, que en 2010 el BCBS crea una serie de recomendaciones y dos
nuevos indicadores para la gestidon de riesgo de liquidez: Ratio de Cobertura de Liquidez
(LCR)’ y Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR)’.

En 2015, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) incorporé en su normativa
ambos indicadores manteniendo los mismos lineamientos y niveles minimos sugeridos por
BCBS. En este sentido, cabe preguntarse si es comparable que un pais desarrollado (como
por ejemplo los paises miembros de la OCDE) y un pais en vias del desarrollo (como
Argentina) compartan los mismos niveles minimos para los indicadores LCR y NSFR,

! La sigla “BCBS” significa Basel Committee on Banking Supervision.
’la sigla LCR significa Liquidity Coverage Ratio.

’la sigla NSFR significa Net Stable Funding Ratio.



sugeridos por dicha organizacion. Tal como se observa en el figura 1, el PBI de Argentina
cayo mas de 5% en seis oportunidades entre 1960 y 2018 (una crisis econémica cada diez
afios en promedio). En cambio, los paises miembros de OCDE lograron un crecimiento
sostenido en dicha ventana temporal (con excepcién de los afios 1975 y 2009). El
crecimiento anual promedio de los paises miembros de la OCDE fue de 3,1% con un desvio
de 1,8%, mientras que el crecimiento anual promedio de Argentina fue de 2,5% con un
desvio de 5,3% (ver figura 1). Es decir que Argentina se caracteriza por ser un pais con
mayor volatilidad econémica en comparacion a los paises centrales.

Dada esta problematica, surge la pregunta: ;Son consistentes los requerimientos minimos
de Liquidity Coverage Ratio (LCR) y Net Stable Funding Ratio (NSFR) establecidos por el
Banco Central de la Republica Argentina, entendido como una forma eficiente para la
gestion del riesgo de liquidez de las entidades financieras en Argentina ante un contexto de
estrés financiero?

El objetivo de este trabajo de investigacion es responder dicha pregunta. Para ello, se
realizan ejercicios de pruebas de estrés inversa para los catorce bancos mas significativos
del sistema financiero argentino, utilizando informacién histérica entre enero 2018 y junio
2019. Los ejercicios practicos parten de un marco conceptual y un desarrollo metodologico
como base. A raiz de los resultados obtenidos, se respondera la pregunta en la conclusién.

El marco conceptual, disponible en el segundo capitulo, contiene dos grandes apartados: el
primero hace hincapié en la importancia de regular el sistema financiero, mientras que en el
segundo se explica la construccion de ambos indicadores y los tipos de pruebas de estrés.
En el tercer capitulo se encuentra el desarrollo metodologico de las pruebas de estrés
inversas y seleccion de los bancos para el ejercicio practico. En el cuarto capitulo se
exponen los resultados de ejercicios practicos: un ejercicio de prueba de estrés inversa y un
ejercicio adicional combinado con simulacion. Finalmente, en el quinto capitulo, se detallan
las conclusiones principales del trabajo realizado.



2. Marco Conceptual

En el presente capitulo se abordara el marco tedrico del trabajo de investigacion dividido en
dos partes. En la primera parte, los conceptos desarrollados sobre informacién asimétrica y
teoria macroprudencial fundamentan la importancia de regular el sistema bancario.
Posteriormente se profundizaran las definiciones de pruebas de estrés, riesgo de liquidez,
requerimientos minimos de efectivo y los indicadores LCR y NSFR, que resultaran ser la
base del desarrollo de las simulaciones de escenarios de tension.

2.1 Requlacion del sistema financiero

2.1.1. Mercados Imperfectos

Stiglitz y Rosengard (2010) definen al 6ptimo de Pareto como un cambio que mejora el
bienestar de una persona sin empeorar el de ninguna otra. Cuando dentro de un sistema no
se generan niveles de eficiencia en el sentido descripto anteriormente, estamos frente a un
mercado imperfecto que presenta fallas del mercado. Asimismo, los autores definen seis
fallas de mercado:

Fallo de la competencia

Fallo del mercado originados en bienes publicos

Fallos originados en externalidades

Fallos originados en mercados incompletos

Fallos originados en el paro, la inflacion y el desequilibrio
Fallos originados en la falta de informacion

Por otra parte, segun Stiglitz (2001), los agentes intervienen en el mercado para comprar y
vender determinados activos y para ello requieren proveerse de informacion previamente.
Es decir que la informacién es una variable fundamental que permite a los agentes tomar
decisiones. En mercados perfectos, el precio es un excelente transmisor de informacién
porque todos los agentes tienen pleno conocimiento sobre todos los productos y sobre el
mercado. En mercados imperfectos, la informacién que posee una de las partes en una
operacién es mayor a la que posee la otra. A esta falla de mercado se la denomina como
informacion asimétrica.

Esto puede evidenciarse en general en el caso donde el comprador tiene menor informacion
acerca del producto o servicio respecto de la que posee el vendedor acerca del mismo. La
disparidad de informacién puede ser significativa y como consecuencia los precios no
cumplen su funcidon adecuadamente. En otras palabras, tal como menciona Stiglitz (2001),
cuando la informacién es imperfecta, los mercados no funcionan de forma adecuada y se
requieren incentivos en el mercado tales como normas, garantias, contratos, regulacion,
entre otros, para equiparar la situacion de los distintos agentes econémicos.

Existen incentivos y mecanismos para que la informaciéon de una de las partes no sea
revelada. Por ejemplo, en el proceso de seleccion de empleados hay dos partes: el grupo
de solicitantes de empleo y el empleador, que tiene como incentivo encontrar al empleado
con mayores habilidades y mantener privada esa informacion. El grupo de solicitantes aplica
para un determinado puesto y salario, sin embargo, algunos son mas habilidosos que otros,
aunque ellos no lo saben con exactitud. Si el mas habilidoso, supiera con exactitud su
verdadera habilidad se encuentra por encima del promedio, en un contexto de informacion
asimétrica entre este grupo y el empleador, tendria el incentivo de hacérselo notar al



empleador. En cambio, el menos habilidoso tiene el incentivo de no revelar dicha
informacion (Stiglitz, 2001).

Mientras mas habilidoso es el trabajador, mas salario recibird siempre y cuando pueda
convencer al empleador que es mas productivo (menos riesgo y mejor calidad); mientras
menos riesgoso es el prestatario, menos sera la prima que paga en la tasa de interés,
siempre y cuando pueda convencer al prestamista su menor riesgo y mejor calidad,;
mientras mejores productos ofrezca una empresa, mayor precio recibird por la venta,
siempre y cuando pueda convencer al consumidor que es mas productivo (menos riesgo y
mejor calidad). El problema subyacente es el incentivo de los menos productivos en no
querer que se sepa la verdad, es decir que la informacidn no sea transparente (Stiglitz,
2001).

Un caso de informacién asimétrica es el riesgo moral. Tal como menciona Arrow (1963)
para explicar esta falta de mercado se toma el ejemplo de un solicitante de seguro de vida a
una empresa aseguradora. ElI conocimiento que tiene una empresa aseguradora sobre el
riesgo de un asegurado en particular es menor al de la persona. Si por ejemplo una persona
contrata un seguro de salud pero no le dice al asegurador que ha sido un fumador activo
durante muchos anos, el asegurado sabe que su probabilidad de contraer una enfermedad
de corazoén o de pulmoén es muy elevada, por encima de la media de su edad. La compaifiia
de seguros desconoce este evento y basa el calculo de la prima de su seguro en la
probabilidad de que una persona “sana” de su edad contraiga una enfermedad. La ventaja
del asegurado es ex-ante es que abonara una prima a un precio inferior al que le
corresponde.

El riesgo moral genera que, ante un mismo evento, los agentes involucrados asignen una
probabilidad de ocurrencia diferente ante el mismo evento. Tendra situacién de ventaja ex-
ante aquel agente que posea mayor informacién. Siguiendo el ejemplo detallado
anteriormente acerca del solicitante de un seguro de vida, la persona tiene una posicion de
ventaja frente al asegurador dado que se le cobra una prima de riesgo calculada con
informacion asimétrica. Esta persona nunca fumé en su vida por los elevados costos de
atencion hospitalaria. Mas alla de llevar una vida sana decide sacar un seguro de vida.
Dado que su sanidad en este caso se encontraria cubierta decide empezar a fumar, beber
alcohol y conducir de forma peligrosa. En este caso el asegurado tiene informacion que la
aseguradora no posee, lo cual le da una ventaja generada de forma ex post (Arrow).

En este ejemplo estamos ante una situacion de riesgo moral vinculado a la informacion
asimétrica. Ocurre cuando ambas partes asignan o son objeto de una probabilidad diferente
de la ocurrencia del mismo evento que suele tener consecuencias adversas. El
comportamiento del agente cambia ex-post, después de que un contrato sea firmado y
como consecuencia de su nueva y ventajosa posicion. El riesgo moral se refiere a cualquier
situacion en la que una persona toma la decision sobre cuanto riesgo asumir pero es otra
persona la que asume el coste de la ocurrencia del evento malo (Arrow).

Otro caso de informacion asimétrica es la seleccién adversa. Akerlof (1970) fue el primero
en desarrollar un modelo que explica los fallos de mercado que surgen de la Informacion
Asimétrica basandose en un caso conocido como el “Mercado de Limones” (“Markets for
Lemons”). El ejemplo utilizado era la compra y venta de autos usados, de los cuales habia
dos tipos: los autos de buena calidad y los de mala calidad — éstos ultimos denominados
dentro de la jerga estadounidense como “limones”. Akerlof suponia que los autos de buena
calidad se ofrecian a un precio mayor y los autos de mala calidad a un precio inferior con
respecto al promedio. El vendedor era el unico que contaba con la informacién verdadera
acerca de la calidad del auto, mientras que la unica informacion con la que contaba el



comprador era el precio. Por lo tanto, si el vendedor ofrecia su auto a un precio muy alto
(bajo), como sefial de mercado, daba a entender que el mismo era de buena (mala) calidad.

Continuando con el ejemplo de Akerlof, en el caso del auto de buena calidad, los
compradores no estarian dispuestos a pagar el precio definido por el vendedor dado que no
sabia con certeza si el auto efectivamente era de buena calidad. En este caso, el comprador
tiene un riesgo, por lo tanto necesitaba reflejar (descontar) en el precio la prima relacionada
con la incertidumbre derivada de la informacién asimétrica. Entonces los vendedores de
autos de buena calidad se retiraban del mercado automaticamente, generando que solo
gueden los autos de mala calidad.

En el sistema financiero también hay asimetria de informacién. La informacién que posee el
prestamista sobre la solvencia del prestatario ex ante es menor a la informacién que maneja
el propio prestatario. El conocimiento de una empresa aseguradora sobre el riesgo de un
asegurado en particular es inferior al conocimiento del cliente. Ante esta desventaja el
prestamista aumenta la tasa de interés a un nivel promedio entre la tasa (mas baja) que le
daria al mejor prestatario (menos riesgoso) y la tasa (mas alta) que le daria al peor
prestatario (mas riesgoso). A mayor tasa de interés, los mejores prestatarios tienden a
retirarse del mercado, mientras que los malos prestatarios se quedan. Como resultado, el
prestamista termina prestandole a los mas riesgosos a una tasa inferior. Este tipico caso de
seleccion adversa dentro del sistema financiero se podria solucionar facilmente si los
prestamistas conocieran con exactitud el riesgo asociado a cada prestatario, de forma tal
que podrian decidir prestarle a una tasa que incluya una prima de riesgo exactamente igual
al riesgo del proyecto del prestatario (Stiglitz, 2001).

Paralelamente, segun Stiglitz y Weiss (1981), el racionamiento del crédito implica que el
mismo no esta disponible para todos aquellos que lo deseen, incluso si los demandantes de
crédito estan dispuestos a pagar una tasa de interés superior. Si los mercados fuesen
perfectos, la oferta y la demanda de crédito fijarian un nivel de tasa de interés dénde los
prestamistas estarian dispuestos a asumir el riesgo y los prestatarios estarian dispuestos a
aceptarlo con el fin de financiar sus proyectos. Sin embargo, existe la aceptacién a altas
tasas de interés, lo cual puede ser una sefal: si tenemos un buen historial de crédito y no
necesitamos desesperadamente el dinero, es probable que no aceptemos tasas de interés
excesivamente altas.

Necesitar desesperadamente el dinero es implicitamente una mala sefal para los
prestamistas, lo que puede significar que cuando las tasas de interés se elevan por encima
de un cierto nivel, los prestamistas pueden asumir que cualquier persona dispuesta a
aceptar un crédito a esas tasas es analogo a un “limén” en la historia de Akerlof, y que la
probabilidad de que no paguen el crédito es alta. Lo mas probable es que la persona que
esté adquiriendo el préstamo lo pida de buena voluntad, pero en una situacion financiera
desesperada, a pesar de sus mejores esfuerzos, es probable que no cumpla todos los
pagos. También podria suceder que la persona no se preocupe por la tasa de interés
porque no tiene ninguna intencién de devolver el préstamo (Stiglitz & Weiss, 1981).

En estos casos las entidades deben anclarse en un binomio que relacione riesgo y
rentabilidad para determinar a qué nivel de tasa de interés terminan cubriendo el riesgo de
crédito y de fondeo. De esta forma, las entidades pueden determinar a qué nivel de tasa
pueden prestarle a las personas mas o menos riesgosas para quedarse con los clientes
buenos (cobrandole menor tasa) y rentabilizando adecuadamente a los clientes mas
riesgosos (cobrandole mayores tasas). También pueden determinar un nivel minimo de tasa
para distintos perfiles de riesgo a partir de los cuales comienzan a perder dinero. De esta
forma cuenta con herramientas para evitar la seleccion adversa y el riesgo moral (Stiglitz &
Weiss).



En modelos de competicién e informacion perfecta, si el precio del producto de una
empresa sube por encima de sus competidores, inmediatamente disminuye la demanda de
los consumidores. En cambio en modelos de competicion e informacion perfecta, donde hay
seleccion adversa e incentivos de los agentes, lo que importa es la relacion entre la calidad
y el riesgo/retorno/productividad. Esto se traduce en una relacién directa entre calidad y
precio. En este tipo de modelos, la tasa de interés a la cual presta un prestamista es
superior a la tasa de interés de compensacion. Consecuentemente, el punto de equilibrio es
subdptimo (Stiglitz, 2001).

Se concluye que la falla de mercado vinculada a informacién asimétrica, seleccién adversa
y riesgo moral, tiene fuerte presencia en el sistema financiero, donde la informacion con la
que cuenta cada agente econdémico que participa de dicho mercado no es equitativa,
completa y transparente de forma automatica o natural. De alli surge la necesidad de
establecer lineamientos, asi como definir normas y reglamentaciones que permitan mitigar
esta falla de mercado, a través de herramientas de medicion y control estandar tanto a nivel
local como internacional, mediante un consenso que represente las buenas practicas de
mercado.

2.1.2. Regulacion Macroprudencial

Segun Clement (2010), el origen del término macroprudencial no es facil de determinar, sin
embargo, varios registros del Banco Internacional de Pagos (BIS)* apuntan al Comité
Cooke, realizado en 1979 y que fue precursor del actual BCBS. En el ano 2000, el Gerente
General del BIS, Andrew Crockett, dio un discurso en la Conferencia Internacional de
Supervisores Bancarios contrastando los enfoques microprudenciales y macroprudenciales
para la regulacién y supervision. Crockett definid el término microproduencial como aquel
enfoque que busca limitar el riesgo de quiebra individual de cada institucién y proteger al
depositante. En el discurso, el término macroprudencial fue enmarcado bajo dos enfoques.
El primer enfoque definia como objetivo dirigir politicas para limitar el impacto del sistema
financiero en su conjunto a la produccion de la economia real. El segundo enfoque
reconocia la dependencia del riesgo agregado sobre el comportamiento colectivo de las
instituciones financieras. La suma de estos comportamientos son enddgenos para el
enfoque macroprudencial pero exdgenos para el enfoque microprudencial. Es decir, la
regulacién macroprudencial se centra en el bienestar del sistema financiero en su conjunto,
mientras que la regulacion microprudencial busca mejorar la seguridad y solidez de las
instituciones financieras individuales.

En contraste, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el BIS, definen a la politica macroprudencial como aquella que utiliza instrumentos
prudenciales para prevenir la acumulacion de riesgos sistémicos, limitando de esta manera
su incidencia sobre la economia real a través de posibles interrupciones en la provision de
servicios financieros. En linea con lo que sostiene Jacome (abril-junio 2013) dichas
entidades se han referido al mencionado riesgo sistémico como el riesgo de interrupcion en
la provision de servicios financieros causadas por deficiencia de una parte o de la totalidad
del sistema financiero que puede tener un efecto importante en la actividad econdémica.

Segun el informe econdmico anual del BCBS (2018), se han determinado cuales son los
elementos que resultan fundamentales en la teoria macroprudencial. Dichas definiciones
tuvieron lugar en el marco del G-20, determinando tres objetivos claves:

*la sigla BIS significa Bank for International Settlements. Es una organizacidn internacional financiera que es
propiedad de numerosos bancos centrales con sede en Basilea, que tiene como mision servir a los bancos
centrales en su busqueda de la estabilidad monetaria y financiera, fomentando la cooperacién internacional
en esas areas y actuando como banco para los bancos centrales.



1. Potenciar la resiliencia del sistema financiero ante perturbaciones agregadas,
mediante la constitucién y liberacion de colchones financieros.

Limitar los auges financieros.

Reducir las vulnerabilidades estructurales provocadas en el sistema financiero por
exposiciones comunes, interrelaciones y el papel critico de determinados
intermediarios.

w N

Continuando con lo que sostiene Jacome (octubre-diciembre 2013), la politica
macroprudencial apunta a dar una correccion a las fallas de mercado y surge de la
existencia de externalidades asociadas al funcionamiento del sistema financiero que pueden
culminar en una crisis. Dichas externalidades tienen su origen en dos cuestiones: en primer
lugar, los bancos buscan minimizar el costo individual frente a un evento exdgeno que
colectivamente puede generar un mayor efecto de dicho evento. En segundo lugar, la propia
estructura del sistema financiero cuenta con una fuerte propension para propagar la
inestabilidad financiera como consecuencia del evento exdgeno, por ejemplo, una corrida
bancaria.

La adopcion de medidas macroprudenciales se ha generalizado a lo largo del tiempo y han
sido tenidas en cuenta en muchos paises. En la figura 2 se expone la cantidad de discursos
de bancos centrales que mencionan el término “macroprudencial’. Tal como se evidencia, la
existencia de un marco macroprudencial surge con mayor fuerza a partir de 2009 luego de
la crisis de las hipotecas subprime® en Estados Unidos, que generd efectos en la economia
a nivel mundial.

Figura 2. Cantidad de discursos de bancos centrales que contienen el término
“macroprudencial”
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Fuente: Informe Econdmico Anual 2018 del Banco de Pagos Internacionales

La crisis de alcance internacional del 2008 ha puesto en evidencia las debilidades del marco
tradicional de politica financiera y monetaria, donde por mirar a nivel individual cada entidad
se ha perdido la vision prudencial a nivel global. De esta forma se generaron nuevas
iniciativas para lograr una mayor estabilidad en el sistema bancario y financiero, como por
ejemplo la necesidad de contar con bancos y gobiernos mas transparentes en cuanto a su
informacion. Tal como sostiene Davis (2009), la divulgacion periddica de la informacion
financiera y macroecondémica permite la supervision de los bancos centrales y/o el andlisis y
seguimiento de los riesgos macroecondmicos y financieros por parte de los distintos
agentes que intervienen en el mercado.

> Ver apartado “2.1.4. Crisis Subprime y Basilea IlI” para mayor detalle de la crisis subprime
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El enfoque macroprudencial utiliza instrumentos vinculados a la regulaciéon y supervision en
busca de objetivos a nivel sistémico, no focalizados en una entidad especifica. Luego de las
ultimas crisis ha tomado mucha fuerza el enfoque macroprudencial en lo que refiere a
riesgos financieros, con una dimension sistémica de las politicas, adoptando una
perspectiva de los efectos de las regulaciones microprudenciales mas alla de su impacto
sobre la solvencia individual de la entidad.

En conclusion, la exposicion de las entidades financieras es importante dentro de la teoria
macroprudencial. La vulnerabilidad del sistema financiero es evidenciada porque todas las
entidades financieras estan cruzadas por los mismos riesgos. En el caso de Argentina, esto
se evidencia en la Comunicacion “A” 5398 (BCRA, 2013) que detalla los riesgos que
resultan relevantes:

Riesgo de mercado
Riesgo de crédito
Riesgo de liquidez
Riesgo de tasa
Riesgo operacional
Riesgo reputacional

Adicionalmente a lo anterior, cualquier entidad es vulnerable ante la quiebra de una entidad
cuyo tamano es significativo dentro del sistema financiero. Por tal motivo resulta relevante
establecer limites y buscar disminuir la vulnerabilidad del sistema financiero, a través de
mecanismos relacionados con limites a la concentracion de instituciones, limites a
posiciones abiertas en moneda extranjera, limites vinculados a la cantidad de activos
liquidos que posee una entidad para hacer frente a sus requerimientos de liquidez, entre
otros.

2.1.3. Aportes y Pilares de Basileal y Il

Segun su carta estatutaria (BCBS, 2013), el BCBS, también conocido como “Comité de
Basilea”, es la organizacion mundial que reune a las autoridades de supervision bancaria de
diferentes paises, cuya funcién es generar recomendaciones que fortalezcan la solidez del
sistema financiero de cada pais. Dicho comité tuvo origen en la década de 1970, por parte
de los presidentes de los bancos centrales de los once paises miembros del Grupo de los
Diez (G10) en aquel afio. El Comité se reune usualmente en Basilea, Suiza, con sede en el
Banco de Pagos donde se encuentra su Secretaria permanente (Banco de Pagos
Internacionales, 2005).

Desde su surgimiento, el Comité de Basilea se constituyé como un foro internacional donde
los distintos representantes discuten la forma de encontrar estdndares de medicion y
soluciones para generar una convergencia a las buenas practicas normativas de supervisiéon
bancaria. Tal como explica Ustariz Gonzalez (2003), el Comité de Basilea no tiene un
tratado fundacional y no promulga regulacion alguna, sino que genera un conjunto de
acuerdos o recomendaciones que luego los bancos centrales de cada pais pueden adoptar
0 Nno.

Segun el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2001), en 1988, el mismo aprobo el
denominado Acuerdo de Capital de Basilea (conocido como Basilea |) en un foro
conformado por los gobernadores de los bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canada,
EEUU, Espana, Francia, Italia, Japén, Luxemburgo, Holanda, Reino Unido, Suecia y Suiza.
En este acuerdo se definié una recomendacion respecto de cémo constituir la exigencia de
capitales minimos en funcién de los riesgos asumidos. Respecto de los riesgos
considerados solamente se contemplo riesgo de crédito, tipo de cambio y mercado. Para tal
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fin se utilizaron criterios aproximados y estandares fundamentalmente para riesgo de crédito
y capital. El principal aporte, entre otros, fue el calculo de los requerimientos minimos de
capital para las entidades financieras. El mismo consistia en agrupar la exposicién crediticia
en cinco grupos de riesgo y luego sumar cada grupo ponderado por un parametro fijo
determinado. El resultado de dicha suma, que conformaba los activos ponderados al riesgo,
era multiplicado por 8%, siendo ese el capital a integrar de forma obligatoria por dicho
riesgo. De forma similar se calculaba el capital por riesgo de mercado y por tipo de cambio.

Este acuerdo fue adoptado no soélo por los paises integrantes del comité, sino por
practicamente todos aquellos que tenian un sector bancario activo internacionalmente. Se
traté en total de la adopcién por parte de 100 paises aproximadamente, incluido Argentina,
lo cual generd un nivel de homogeneizacion muy elevado. De todas formas, existieron tres
grandes limitaciones en este acuerdo. En primer lugar el mismo resultaba insensible a las
variaciones del riesgo. En segundo lugar no contemplaba la calidad crediticia del portfolio y
en consecuencia la probabilidad de incumplimiento en el pago de las deudas. Por ultimo no
considero otros riesgos que resultan relevantes para las entidades financieras (Jackson, P.,
Furfine, C., Groeneveld H., Hancock D., Jones D., Perraudin W., et al., 1999).

Luego de dieciséis anos, surgio el segundo Acuerdo de Basilea (conocido como Basilea Il).
En este acuerdo del afio 2004 se lograron resolver algunas de las limitaciones presentadas
en Basilea |. Segun el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2004), dicho acuerdo se
basé en tres pilares fundamentales:

e Pilar I: requerimientos minimos de capital
e Pilar II: supervision de la gestion de los fondos propios
o Pilar lll: disciplina de mercado

El pilar | contemplé la calidad crediticia del portfolio a través de la utilizacién de ratings
internos o externos y adicionalmente a ello incorporé un requerimiento de calculo de
capitales minimos vinculado al riesgo operacional. El pilar Il partia de la idea de que los
distintos organismos de supervision bancaria de cada pais debian estar capacitados para
generar mayor nivel de prudencia en los bancos bajo su jurisdiccién, asi como validar los
modelos y métodos utilizados en sus célculos de capital y el nivel de suficiencia de fondos
propios con el que operaban. Adicionalmente se solicitaba que los distintos bancos superen
las pruebas de estrés, es decir, ejercicios practicos o pruebas que cada entidad debia
realizar para probar su situacion financiera ante posibles escenarios poco probables pero
posibles de estrés sistémico. En este pilar también se solicitaba a la alta direccion su
involucramiento activo en la gestién de riesgos y en la planificacion futura de necesidades
de capital (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2004).

El pilar 11l trata de la publicacion publica de forma periddica (como minimo una vez al afio)
sobre informacion vinculada a los diferentes riesgos. El objetivo en este punto es lograr
generalizar las buenas practicas y la homogeneizacion bancaria, conciliando los temas
financieros, contables y de gestion de riesgos a través de la transparencia (Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, 2004).

2.1.4. Crisis subprime y Basilea lll

Segun Calvo Hornero (2008), en Estados Unidos se produjo un boom de préstamos
hipotecarios entre 2001 y 2006 (esto se puede evidenciar en la figura 3) debido en gran
parte al bajo nivel de la tasa de interés y a la gran liquidez. Estos préstamos eran calificados
con diferentes rating crediticios segun su nivel de riesgo: Por ejemplo, los préstamos “prime”
son los de menor riesgo, “near prime” presentan un riesgo intermedio y los “subprime” son
aquellos préstamos de mayor riesgo dado que el prestatario o bien no cumplia con los
ingresos minimos o bien el monto de préstamo era lo suficientemente alto en funcion de los
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ingresos del prestatario. En este periodo la participacion de los préstamos “subprime” sobre
el total de préstamos hipotecarios crecié fuertemente. Hacia 2005 la tasa de interés de
estos préstamos comenzo a elevarse al mismo tiempo que los precios de las viviendas y los
préstamos hipotecarios continuaban en ascenso. Ademas los préstamos hipotecarios eran
securitizados y se vendian los valores a todo tipo de inversor local e internacional. Estos
activos generaban transacciones de forma libre y sin ningun tipo de regulacion a través de
bancos de inversion.

Figura 3. Deuda Hipotecaria de Estados Unidos
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Hacia 2007 el sector inmobiliario se desacelerd. A su vez, una gran parte de los prestatarios
comenzaron a incumplir o demorar con los pagos, otra gran parte se declararon insolventes.
Esta insolvencia y mayor riesgo se trasladd hacia los productos estructurados (conocidos
como obligaciones de deuda con garantia colateral - CDOs®) que contenian préstamos
hipotecarios subprime, lo que signific6 una pérdida de valor a escala internacional. La
credibilidad del sistema financiero comenzé a derrumbarse, en especial el sistema bancario,
provocando una fuerte salida de depodsitos. La falta de liquidez de mercado se habia
convertido en la situacion mas preocupante para los bancos y como consecuencia los
bancos centrales se vieran obligados a inyectar liquidez. Particularmente, en los ultimos tres
meses del ano 2008, la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) emitié casi 790.000
millones de ddlares, que representaban el 86% de la base monetaria (en la figura 4 se
observa la evolucion de la base monetaria). De acuerdo con Calvo Hornero (2008), J. Zurita
Gonzalez, J. F. Martinez Pérez & F. Rodriguez Montoya (2009), se definié salvar de la
bancarrota a Bear Stearns con 30 mil millones de délares y no asi a Lehman Brothers,
motivo por el cual este banco entré en bancarrota.

®la sigla CDO significa Collateralized Debt Obligation
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Figura 4. Base Monetaria de Estados Unidos
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Se observa entonces que el riesgo de la crisis fue mutando con el traspaso del tiempo:
nacié como un clasico riesgo de crédito. Luego, a través de estructuras mas complejas, el
riesgo de crédito se convirtié en riesgo sistémico dado que todo el sistema financiero se
encontraba involucrado; y finalmente, se trasladé a un clasico riesgo de liquidez. Vale
destacar que la falta de liquidez no se explicaba unicamente por la salida de depésitos, sino
también por la dificultad de vender los activos a precios razonables. En linea con lo
comentado por Calvo Hornero (2008) la crisis subprime y las consecuencias que tuvo a
nivel del sistema financiero y la economia local e internacional, fueron el puntapié inicial
para generar un conjunto de recomendaciones adicionales a través de los acuerdos de
Basilea Ill, buscando contar con herramientas de medicion y mitigacién de riesgos que
permitan darle sostenibilidad al sistema financiero.

El 16 de diciembre de 2010 se publica el tercer Acuerdo de Basilea (conocido como “Basilea
III"). Las recomendaciones de este acuerdo, fomentadas por el G-20 y el Foro de
Estabilidad Financiera (FSB’), surgen luego de la crisis subprime. Como consecuencia de lo
anterior, Basilea Ill pone énfasis principalmente en escenarios de corrida bancaria (también
conocida como “bank run” o panico bancario). Esto genera una diferencia sustancial con los
conceptos embebidos en Basilea | y Basilea Il que solamente se centraban en el nivel de
fondos propios que poseian las entidades para cubrir la exposicion a diferentes riesgos. De
esta forma, en este nuevo acuerdo se definen distintos niveles de capital en funcién de los

depdsitos o préstamos, complementando las recomendaciones anteriores (Calvo Hornero,
2008)

Cabe mencionar que los estandares de Basilea lll son los que actualmente se encuentran
vigentes en el sistema financiero internacional. Estas, si bien mantienen los pilares
establecidos en Basilea Il, cuentan también con mayores exigencias no solo en términos de
integracion de capital sino también en cédmo se mide el riesgo de liquidez de corto y largo
plazo, el riesgo de crédito y el riesgo sistémico que las instituciones de gran tamafio
representan para el sistema financiero.

’la sigla FSB significa Financial Stability Board.
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2.2 Indicadores LCR y NSFR y Pruebas de estrés

En el afo 2008 el Comité de Basilea introdujo un conjunto de lineamientos para la gestion
del riesgo de liquidez en entidades financieras. EI mismo contaba solamente con
mediciones de forma estandar que sentaba bases sobre la necesidad de generar una
cultura de gestion de riesgo de liquidez mas robusta (Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, 2008)

Uno de los cambios mas significativos introducidos a partir de Basilea lll fue la creacion de
dos indicadores para medir la liquidez: LCR, con el objetivo de medir la liquidez de corto
plazo, y NSFR, con el objetivo de medir la liquidez de largo plazo, obteniendo
financiamientos de fuentes estables (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2010)

2.2.1. Indicador LCR

Acorde al Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2013) y a la Comunicacién “A” 5693
(BCRA, 2015), el LCR es un indicador que tiene como objetivo medir la liquidez de corto
plazo a través de la tenencia de activos liquidos de alta calidad que permitan pagar las
salidas de efectivo netas totales por un periodo de estrés de 30 dias. Los activos liquidos
también pueden ser llamados por sus siglas FALAC (Fondo de Activos Liquidos de Alta
Calidad) o HQLA (High Quality Liquid Assets). Un ejemplo de HQLA son los bonos
gubernamentales, bonos corporativos o bien el propio efectivo de la entidad. Los mismos
deben tener un valor igual 0 mayor a las salidas de efectivo consideradas a partir de retiro
de depdsitos, pagarés, etc. Es decir que bajo esta premisa la LCR de las entidades debe
ser igual o mayor a 100% en ausencia de tension financiera. En escenario de estrés, los
bancos tienen la oportunidad de utilizar sus HQLA haciendo que el indicador caiga por
debajo del 100% ya que de otro modo produciria efectos adversos en la propia entidad y
también en otros agentes del mercado.

En base a lo anterior, la formula del LCR se compone de la siguiente manera:
Ecuacion 1. Indicador LCR (Ratio de Cobertura de Liquidez)

Activos Liquidos (HQLA)

LCR = - -
Salidas Netas de Efectivo

>100%

Fuente: Elaboracion propia en base a la Comunicacion “A” 5693 del Banco Central de La Republica Argentina
(2015)

Los activos liquidos de alta calidad, para que puedan ser computados en el numerador
deben contar con la posibilidad de transformarse en efectivo facil e inmediatamente y, que
ante una venta, no padezca una pérdida de valor significativa. La prueba de la alta calidad
de los activos liquidos es que su capacidad de generar liquidez permanezca sin grandes
desvios en periodos de estrés de mercado. Para ello deben contar con un conjunto de
caracteristicas fundamentales:

(a) Bajo riesgo de crédito y de mercado (alta calificacion crediticia): los activos de menor
riesgo son mas liquidos, siendo asi también si tienen una duracion reducida, bajo
riesgo legal y bajo riesgo inflacionario.

(b) Facilidad y seguridad de valoracion: Si los participantes de mercado estan de
acuerdo con la valoracion del activo, el mismo se vuelve mas liquido.

(c) Baja correlacién con activos de riesgo: la probabilidad de que los activos se vuelvan
mas iliquidos es menor en una situacion de tension financiera.

(d) Cotizacién en un mercado de valores desarrollado y reconocido.
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(e) Negociados en mercados activos y amplios: el ambito de negociacién de estos
activos es un mercado repo o de contado, lo cual implica que hay evidencia histdrica
de la amplitud y de la profundidad del mercado asi como una sélida infraestructura
financiera, con presencia de creadores de mercado comprometidos, fiabilidad de su
liquidez al existir reducida concentracion de mercado y diversidad de compradores y
vendedores.

(f) Escasa volatilidad: los activos con precios estables suelen tener una menor
volatilidad, en lugar de que su precio sufra una caida abrupta.

(g) Que sea un activo de refugio en épocas de crisis financieras.

Los activos liquidos pueden dividirse en dos tipos de niveles: Nivel | y Nivel Il. Los activos
de Nivel | pueden incluirse sin limitaciones. Se trata de activos de mucha liquidez que no
generan pérdidas ante una venta. Los mismos tienen una ponderacion del 100% dentro de
HQLA. Algunos ejemplos de los activos liquidos de nivel | son: efectivo (en caja, en transito,
en transportadoras de caudales o en cajeros automaticos), reservas en el Banco Central,
valores negociables garantizados por soberanos, entidades del sector publico no
pertenecientes al gobierno central, FMI, bancos multilaterales de desarrollo, entre otros.
Todos estos activos se consideran de riesgo 0% y se negocian en mercados repo (es decir,
que estan disponibles para generar efectivo mediante la venta contado o pases pasivos) o
de contado.

Los activos de nivel Il son activos menos liquidos que los de nivel |, que bajo un escenario
de estrés pueden ser vendidos a un precio menor en el mercado. Su ponderador es menor
al 100% y pueden representar hasta un 40% del total de activos liquidos. Algunos ejemplos
de los activos liquidos de nivel Il son: valores negociables con ponderacion de riesgo 20%,
bonos corporativos y bonos garantizados (con calificacion crediticia superior a AA-), entre
otros. El importe maximo de activos de Nivel 2 aceptable en el fondo de activos liquidos de
alta calidad es igual a dos tercios del importe ajustado de los activos de Nivel 1 una vez
aplicado el descuento minimo del 15% al valor corriente de mercado de cada activo. A
pesar de las similitudes descriptas, existen algunas caracteristicas en comun entre los
HQLA de Nivel | y de Nivel II:

¢ No representan pasivos de instituciones financieras ni de entidades pertenecientes a
SuU mismo grupo economico.

e Se negocian en mercados repo o de contado que sean amplios, profundos y activos
con un reducido nivel de concentracion.
Poseen un contrastado historial como fuente fiable de liquidez en los mercados.

o No deben poseer restricciones legales, regulatorias, contractuales o de ninguna
naturaleza que limite la capacidad de la entidad a liquidarlos, venderlos, transferirlos
o afectarlos en garantia.

Por otra parte, las salidas netas totales de efectivo (el denominador del indicador LCR) se
definen como las salidas de efectivo totales previstas menos las entradas de efectivo totales
previstas en el escenario de tension especificado durante los siguientes treinta dias
corridos. En cuanto a las salidas de efectivo totales previstas, se calcula multiplicando los
montos vigentes de las distintas categorias o grupos de pasivos y de los compromisos fuera
de balance cuyos contratos venzan en ese periodo, por las tasas a las que se espera que
se cancelen o se disponga de ellos. Por otra parte, las entradas de efectivo totales previstas
se calculan multiplicando los montos vigentes de los diversos tipos de derecho de cobro por
las tasas a las que se espera que entren segun el escenario especificado hasta un limite
maximo agregado del 75% de las salidas de efectivo totales previstas. Esto hace que el
denominador del ratio nunca sea negativo.

En base a lo anterior, se puede definir al denominador del LCR de la siguiente manera:
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Ecuacion 2. Salidas de Efectivo Netas Totales

SENT = SETP — Min (EETP; 75% * SETP)

Fuente: Elaboracion propia en base a la Comunicacion “A” 5693 del Banco Central de La Republica Argentina
(2015)

Donde:

- SENT = Salidas de Efectivo Netas Totales

- SETP = Salidas de Efectivo Totales Previstas;
- EETP = Entradas de Efectivo Totales Previstas

Dentro del calculo de LCR no se encuentra permitido hacer un doble computo de una
misma posicidon o tenencia, es decir, incluir activos como parte de los HQLA (en el
numerador) y computarlos también como entradas de efectivo en el denominador.

2.2.2. Indicador NSFR

Acorde al Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2014) y a la Comunicacién “A” 6303
(BCRA, 2015), NSFR es un indicador de largo plazo que al igual que el indicador LCR
surgié como resultado de los acuerdos de Basilea Ill. Su objetivo es medir el nivel de
financiacién estable que tiene una entidad financiera en el largo plazo. En otras palabras,
busca la proporcién de activos y posiciones fuera de balance de largo plazo que se
encuentran financiados por productos pasivos de largo plazo de forma tal de mitigar el
riesgo de futuras situaciones de estrés originadas en el fondeo. El ratio se define de la
siguiente manera:

Ecuacion 3. Indicador NSFR (Ratio de Fondeo Neto Estable)

Fuente: Elaboracion propia en base a la Comunicacion “A” 6306 del Banco Central de La Republica Argentina
(2015)

Dénde:

- MDFE (Monto de Fondeo Estable): Se trata de la porcion de capital (recursos propios) y
pasivos (recursos ajenos) de la entidad financiera que se espera estén disponibles durante
el periodo de un afio.

- MRFE (Monto Requerido de Fondeo Estable): Se trata de los activos y las partidas fuera
de balance que precisan ser fondeados necesariamente durante el periodo de un afo
determinado en funcion de su plazo residual.

En resumen, al computar los montos de fondeo estable disponibles y requeridos se busca
reflejar la estabilidad que se espera de los pasivos y la liquidez que se espera de los activos
de la entidad financiera durante el periodo de un afo. A su vez, el coeficiente debe dar
como minimo 100% en todo momento. La calibracion del NSFR contempla dos dimensiones
en lo que respecta a estabilidad de los pasivos:

17



(a) Plazo de vencimiento de la financiacién: se presume que los pasivos de largo plazo
son mas estables que los pasivos de corto plazo.

(b) Tipo de financiacién y contraparte: Los depésitos a corto plazo (es decir, aquellos
que tienen un vencimiento menor a un ano) efectuado por clientes minoristas y la
financiacion suministrada por pequefias empresas son mas estables que la
financiacion mayorista a iguales condiciones.

Asimismo, para determinar la cantidad de financiacién estable requerida para los diversos
productos activos se tienen en cuenta distintos conceptos:

(a) Creacién de crédito resiliente: Se exige la financiacién estable de aquellos créditos
incorporados en la economia real para poder garantizar la continuidad de este tipo
de operatoria.

(b) Conducta bancaria: Se toma en cuenta la posibilidad de renovacion de los
préstamos que suelen hacer las entidades bancarias para mantener la relacion con
sus clientes.

(c) Plazo de vencimiento de los activos: Se supone que ciertos activos de corto plazo,
es decir con vencimientos menores al afio, requieren una menor proporcion de
fondeo estable dado el hecho de que la entidad bancaria puede decidir finalizar el
crédito en vez de renovarlo al momento del cumplimiento del plazo.

(d) Calidad y valor de liquidacién de los activos: Se asume que no es necesaria la
financiacion estable de forma total sobre aquellos activos de alta calidad que pueden
ser negociados o titulizados, asi como tenidos en cuenta como colateral o ser
vendidos en el mercado.

Particularmente en lo que respecta al numerador del ratio (MDFE), se toman en cuenta
distintas caracteristicas vinculadas a la estabilidad relativa de las fuentes de financiaciéon
donde se incluye el analisis de los vencimientos contractuales de los pasivos y la
propension que tienen los distintos agentes a retirar dichos productos de la institucion. Para
calcular el numerador, las distintas fuentes de fondeo estable disponible se asignan a una
de cinco categorias que se detallan a continuacién. Cabe mencionar que cada una posee
una ponderacion particular, siendo la suma producto de dichos factores el total del
numerador a computar en el NSFR. Las categorias sobre las que pueden distribuirse las
fuentes de fondeo estable disponible son las siguientes:

(1) Recursos Ajenos y Propios que reciben una ponderaciéon de 100%

Dentro de esta categoria, en funcion de lo estipulado en los acuerdos de Basilea Il y
haciendo referencia especificamente a su implementacion segun la normativa local
argentina, se incluyen los siguientes conceptos:

(a) Importe de capital requerido por el regulador local antes de la aplicacién de
deducciones de capital y excluida la proporcién de instrumentos con vencimiento
residual menor a un afo. Esto es el capital ordinario de nivel uno que incluye el
capital social (excluyendo acciones con preferencia patrimonial), aportes no
capitalizados (excluyendo primas de emision), ajustes al patrimonio, reservas de
utilidades (excluyendo la reserva especial para instrumentos de deuda), resultados
no asignados, teniendo en cuenta que el resultado positivo del ultimo ejercicio
cerrado se computara una vez que se cuente con dictamen del auditor, y finalmente
otros resultados. Adicionalmente contempla el capital ordinario adicional de nivel uno
que incluye algunos instrumentos emitidos por la entidad financiera y primas de
emision, asi como los conceptos embebidos en el patrimonio neto complementario o
capital de nivel dos que incluye las previsiones por riesgo de incobrabilidad
correspondientes a los deudores clasificados en la cartera como situacion normal asi

18



como las correspondientes a financiaciones con garantias auto-liquidables siempre y
cuando no superen el 1,25% de los activos ponderados por riesgo.

(b) Importe de cualquier instrumento de capital no incluido en el punto anterior, con
vencimiento residual efectivo igual o superior a un afo, dejando de lado cualquier
instrumento con opcién de reducir el vencimiento previsto a menos de un afio.

(c) Importe de deudas o pasivos garantizados y no garantizados (incluidos depésitos a
plazo) con vencimientos residuales o efectivos iguales o mayores a un afio. Se
incluye en este caso los depdsitos a plazo de clientes minorista con vencimiento
residual mayor a un afio sobre los cuales la entidad no admite pre-cancelacion
dentro de ese plazo sin una penalizacion significativa.

(2) Recursos Ajenos y Propios que reciben una ponderacion de 95%

Dentro de este grupo se contemplan los depdsitos a la vista de clientes minoristas o
pequefas empresas con vencimiento residual inferior a un afio, siempre que se trate de
depdsitos que estan totalmente asegurados por un sistema efectivo de seguro de depdsitos
o por un aval publico que ofrece proteccion equivalente. En este caso los depositantes
mantienen otras relaciones establecidas con el banco que hacen muy improbable una
retirada de depdsitos. También es el caso de los depdsitos que se realizan en cuentas
operativas, por ejemplo cuentas donde se depositan sueldos o haberes.

El sistema de depdsitos debe ser eficaz en el sentido de que debe garantizar el rapido
desembolso de los fondos con una cobertura claramente definida y que debe ser conocido
publicamente. Asimismo, la aseguradora debe contar con un actuar independiente,
transparente y responsable.

Teniendo en cuenta que la existencia de un seguro de depédsitos no basta para calificar un
depdsito como estable, el sistema de seguros debe disponer de medios adecuados para
generar un acceso rapido a la ejecucion de la garantia en caso de una fuerte demanda de
sus reservas. Un ejemplo de estos medios es un aval publico explicito y legalmente
vinculante, o también la facultad permanente de acceder a préstamos publicos. Asimismo
se debe asegurar que los depositantes tengan acceso a los depédsitos asegurados en un
periodo de tiempo breve luego de haberse activado el seguro.

(3) Recursos Ajenos y Propios que reciben una ponderacién de 90%

Dentro de este grupo se contemplan los depdsitos de clientes minoristas o pequenas
empresas con vencimiento residual inferior a un ano. Incluye aquellos depdsitos que son
potencialmente menos estables en sus jurisdicciones. Se pueden incluir depésitos que no
estan totalmente cubiertos por un sistema efectivo de seguros de depdsitos o por una
garantia publica, asi como depdsitos de elevado importe, depdsitos de particulares con
perfiles sofisticados o con elevados patrimonios, depdsitos que pueden ser retirados con
rapidez (por ejemplo depdsitos mediante internet) y depdsitos en moneda extranjera.

(4) Recursos Ajenos y Propios que reciben una ponderacién de 50%
Dentro de este grupo se incluye la financiacién garantizada y no garantizada con un
vencimiento residual menor a un afo, procedente de clientes corporativos no financieros. En

este caso no se incluyen las pequefias empresas.

Asimismo se incluyen los depdsitos operativos, las financiaciones con vencimiento residual
inferior a un afo procedentes de soberanos, entidades del sector publico, bancos
multilaterales y nacionales de desarrollo, asi como otras financiaciones garantizadas o no
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garantizadas, con vencimiento desde seis meses hasta un ano, incluida la financiacién
proveniente de bancos centrales (local o no) e instituciones del sector financiero.

(5) Recursos Ajenos y Propios que reciben una ponderacién de 0%

El grupo de referencia comprende los instrumentos de capital y pasivos no incluidos en las
categorias anteriores, incluida otra financiacion con vencimiento residual inferior a seis
meses proveniente de bancos centrales e instituciones financieras. También comprende
otros pasivos que no tengan un vencimiento determinado que puede incluir tanto posiciones
cortas como de vencimiento abierto e importes pendientes de pago en la fecha de la
operacidon como consecuencia de compras de instrumentos financieros, divisas o productos
basicos que se prevén liquidar dentro del ciclo de liquidacion estandar o el plazo que sea
habitual para el intercambio o tipo de transaccién, o que no hayan podido liquidarse pero se
va a generar dicha liquidacién y depésitos a la vista o plazo ordenados por la Justicia con
sentencia firme.

En cuanto al denominador del ratio, el mismo se determina en funcién del perfil de riesgo de
liquidez de los activos y las posiciones fuera de balance. Para calcular dicho monto se
computa el valor contable de los activos y luego se los pondera por factor de financiacién
estable requerida y luego, al sumar el total de los valores ponderados, se obtiene el
denominador del NSFR.

Para determinar los factores de financiacién estable requerida se toma como supuesto cual
seria el importe de un activo en particular que debe ser financiado a través de distintas
aristas:

e Porque sera renovado.

e Porque podria ser monetizado mediante su venta.

e Porque podria ser utilizado como garantia de una operacién de financiacién
garantizada en el transcurso de un afo sin incurrir en gastos significativos.

Para categorizar los activos se tendra en cuenta su vencimiento residual y su valor de
liquidacion. Las categorias son las siguientes:

(1) Activos que reciben una ponderacién de 100%

Dentro de esta categoria se incluyen aquellos activos del balance que estén sujetos a
cargas durante un periodo igual o superior a un afno. Resulta relevante destacar que un
activo libre de cargas es aquel que no posee ninguna restriccion legal, contractual,
reguladora o de otra indole que genere una incapacidad a la entidad financiera de poder
liquidar, vender, transferir o asignar el activo. Un ejemplo de activos sujetos a cargas son
los préstamos con mas de 90 dias de atraso, acciones no negociadas en el mercado de
valores o activos fijos.

(2) Activos que reciben una ponderacién de 50% o mas

Se compone por los activos mencionados en la categoria anterior pero que tienen un plazo
residual entre seis meses y menos de un afo. En el caso de que dichos activos, bajo el
supuesto de estar libres de cargas, se les asignara un ponderador de 50%, entonces
mantienen dicho ponderador. En contraposicion, si dichos activos al estar libres de cargas
tuvieran asignado un ponderador mayor a 50%, entonces se les aplicaria el porcentaje
mayor.
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Adicionalmente a las dos categorias anteriores, si un activo sujeto a cargas tienen un
vencimiento residual menor a seis meses, se le aplica el mismo ponderador que recibiria en
caso de estar libre de cargas.

(3) Activos que reciben una ponderacién de 0%

Este grupo se encuentra compuesto por las lineas de efectivo (en caja, en transito, en
transportadoras de caudales y en cajeros automaticos) asi como depdsitos en el Banco
Central (incluyendo los computables para efectivo minimo) sin considerar las cuentas
especiales como fondos de garantias, y exposiciones al BCRA y a bancos centrales de
otros paises con vencimiento residual inferior a seis meses.

(4) Activos que reciben una ponderaciéon de 5%

Dentro de este grupo se incluyen valores negociables de activos garantizados por
soberanos o frente a soberanos, bancos centrales, sector publico, BIS, FMI, Banco Central
Europeo y la Comunidad Europea, bancos multilaterales de desarrollo que tengan una
ponderacion por riesgo de 0% con el método estandar de Basilea Il.

(5) Activos que reciben una ponderaciéon de 10%

Respecto de esta categoria se trata de préstamos libres de cargas a instituciones
financieras con vencimientos residuales inferiores a seis meses, cuando estén garantizados
con activos tales como billetes y monedas, reservas en Banco Central, o valores
negociables que representen créditos a soberanos, entre otros. Asimismo, incluye los casos
donde el banco sea capaz de re-pignorar libremente el colateral recibido durante la vida del
préstamo.

(6) Activos que reciben una ponderacion de 15%

Dentro de esta categoria se incluyen valores negociables que representen activos frente a o
garantizados por soberanos, bancos centrales, sector publico o bancos multilaterales de
desarrollo con una ponderacién por riesgo del 20% con el Método Estandar de Basilea Il
para el tratamiento del riesgo de crédito; asimismo se incluyen empréstitos corporativos
(incluidos pagarés de empresa) y bonos con cobertura con una calificacion crediticia igual o
equivalente a, como minimo, AA—.

(7) Activos que reciben una ponderaciéon de 50%

Dentro de la presente categoria se incluyen securitizacion de préstamos hipotecarios
residenciales con una calificacion crediticia de al menos AA; empréstitos corporativos
(incluidos pagarés de empresa) con calificacion crediticia comprendida entre A+ y BBB—; y
acciones ordinarias negociadas en mercados de valores no emitidas por una institucion
financiera ni por ninguna entidad perteneciente a su mismo grupo.

Adicionalmente a lo anterior se incluye cualquier HQLA definido en el LCR sujeto a cargas
durante un periodo de entre seis meses y menos de un afo; todos los préstamos
concedidos a instituciones financieras y bancos centrales con vencimientos residuales
iguales o superiores a seis meses e inferiores a un ano; depdsitos mantenidos en otras
instituciones financieras con fines operativos; y los restantes activos distintos de HQLA no
incluidos en las anteriores categorias con vencimiento residual inferior a un ano, incluidos
préstamos a instituciones no financieras, préstamos a clientes minoristas y pequenas
empresas, y préstamos a soberanos, bancos centrales y sector financiero.
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(8) Activos que reciben una ponderaciéon de 65%

Este grupo comprende efectivo, titulos y otros activos constituidos en concepto de margen
inicial en contratos de derivados y efectivo u otros activos aportados como contribucién al
fondo de garantia de una entidad de contrapartida central. En el caso de titulos u otros
activos constituidos como margen inicial en contratos de derivados que de otro modo
recibirian un factor mas alto, se debera retener dicho factor mas alto. Adicionalmente se
incluyen otros préstamos al corriente de pago y libres de cargas no susceptibles de recibir
una ponderacion por riesgo del 35% o menor con el Método Estandar Basilea Il para el
tratamiento del riesgo de crédito, con vencimientos residuales iguales o superiores a un
afio, excluidos los préstamos a instituciones financieras, valores libres de cargas con un
vencimiento residual de al menos un afo y acciones negociadas en mercados de valores
gue no se encuentran en situacion de impago y que no se admiten como HQLA a efectos
del LCR; y productos basicos negociados fisicamente, incluido el oro.

2.2.3. Pruebas de Estrés

Las pruebas de estrés son una herramienta interna de gran relevancia en la gestién de
riesgos de las entidades financieras. Su utilizacion es ampliamente promovida en los
acuerdos de Basilea y adoptada por el BCRA en su normativa, en la Comunicacién “A” 5203
(BCRA, 2011) y en la Comunicacién “A” 5398 (BCRA, 2013), que establece la obligacién no
sélo de presentar un régimen con un minimo anual donde se expone el resultado de las
mismas, sino que también exige a las entidades la evidencia de su inclusién en la gestion
de riesgos del negocio.

Siguiendo a Li Lian (2014), se define como prueba de estrés a la evaluacion de la posiciéon
financiera de una entidad en un escenario severamente adverso, poco probable pero
posible. Es un proceso que consiste en analizar la capacidad para soportar condiciones
extremas pudiendo observar y analizar su impacto en la solvencia, rentabilidad y liquidez de
la institucion.

El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (2009) y, siguiendo las recomendaciones de
Basilea, el BCRA (2011) sostienen que las pruebas de estrés complementan a otras
herramientas de gestién de riesgos y tienen un rol particularmente importante con el fin de:

1. Brindar una evaluacién prospectiva y rigurosa del riesgo, teniendo en cuenta la
dimensidn, naturaleza y complejidad de las operaciones de cada Banco.

2. Superar las limitaciones de los modelos y datos historicos, plasmando una vision
prospectiva o de sensibilidad del tipo "qué sucederia si”

3. Apoyar la comunicacién externa e interna en lo que refiere a la gestién de riesgos.

4. Establecer los procedimientos de planeamiento del capital y la liquidez.

5. Colaborar en la fijacion de niveles de tolerancia al riesgo por parte de la gerencia de
cada organizacion, permitiendo reflejar esto en los limites y umbrales establecidos
para gestionar la operatoria de la entidad financiera en sus indicadores de riesgo.

6. Facilitar el desarrollo de planes de contingencia y mitigacion de los riesgos en un
rango de posibles situaciones de estrés.

Las pruebas de estrés abarcan un amplio abanico de alternativas en cuanto al modo de su
realizacién. Se trata de una estrategia integrada para alcanzar varios propésitos que
requiere el uso de una serie de técnicas, no existiendo una en particular, para lograr todos
los objetivos. Puede tratarse de ejercicios de sensibilidad simple, afectando una variable o
riesgo particular, o bien se pueden realizar pruebas mas complejas a un nivel de integridad
total del balance de la entidad. Asimismo, pueden plantearse escenarios de indole
macroeconomica, donde se evidencia algun shock vinculado a un evento econémico que
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afecta la posicidon de la entidad, asi como escenarios internos que afectan la operatoria por
su concentracién en algun riesgo o negocio particular, tal cual establece el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea (2009) y el BCRA en la Comunicacién “A” 5203 (BCRA,
2011) y en la Comunicacion “A” 5398 (BCRA, 2013),

Existen tres tipos de pruebas de estrés:
1. Pruebas de Estrés Agregadas

Acorde a la Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas (2010), las pruebas de
estrés agregadas tienen un enfoque integral de los riesgos de la entidad y su impacto en los
estados financieros. La seleccion de las variables de riesgo es el primer paso para
desarrollar una prueba de estrés de esta indole, donde se deben incluir todos los riesgos
relevantes para la institucion financiera ya sea aquellos que hacen a sus actividades
presentes como a sus actividades futuras.

En este tipo de pruebas, se parte de un escenario inicial que es el plan de gestion de la
entidad (es decir, la proyeccion base de los estados financieros en funcion del desarrollo
presupuestado en los préximos afos) acompafado de un escenario macroeconémico
esperado como sustento de dicho plan de gestiéon. En una segunda instancia, se procede a
generar un shock macroeconémico sobre dicho escenario, sosteniendo la situacién de
estrés por un periodo determinado, que luego se aplica sobre el plan de gestiéon base
permitiendo obtener la planificacion estresada a nivel total de la entidad. En este sentido se
impacta todo el activo, pasivo, resultados, posicion de efectivo, indicadores de todos los
riesgos significativos relevados por la entidad, suficiencia de capitales minimos y posicion
de liquidez. Cabe destacar que el escenario macroeconomico estresado, posee una
probabilidad de ocurrencia sumamente baja, asi como un nivel de severidad significativo.

El objetivo de dicho ejercicio es analizar si cada entidad, ante un escenario de esa indole,
cuenta con la posibilidad de implementar planes de contingencia de forma tal de poder
seguir operando, ejerciendo medidas que les permita cumplir con todos los requerimientos
normativos.

2. Pruebas de Estrés Individuales

Las pruebas de estrés individuales poseen caracteristicas similares a las agregadas en
cuanto a su método de realizacion e implicancias. La uUnica diferencia radica en que, en vez
de realizar impactos a nivel integral, se analiza de forma individual y exhaustiva la tension
de alguna/s variable/s vinculadas especificamente a un riesgo particular, ceteris paribus el
resto de las variables. Es decir, que las pruebas de estrés de los distintos riesgos se
realizan en forma individual, no habiendo correspondencia con pruebas de estrés
agregadas que tengan implicitas un vector de comportamiento de los distintos riesgos o que
tengan en cuenta las correlaciones entre los factores de riesgo. No existe una evaluacion de
la pérdida global a la que estaria expuesto el Banco por todos los riesgos frente a los
escenarios de estrés (Asociacidén de Supervisores Bancarios de las Américas, 2010).

3. Pruebas de Estrés Inversas

En base al Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea (2009), la principal funciéon de una
prueba de estrés inversa es servir como una herramienta de gestién de riesgo y de
asignacion de capital entre los negocios del banco. En otras palabras, las pruebas de estrés
inversas son herramientas que permiten determinar qué escenarios cambian la viabilidad
del plan de gestion, por ejemplo, en el punto donde la liquidez se agota. Es decir, que a
diferencia de una prueba de estrés agregada o individual donde se parte del escenario
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correspondiente al plan de gestién y se analizan los efectos sobre el mismo provenientes de
impactar un deterioro significativo de la macroeconomia, en este caso el punto de partida es
un escenario estresado sobre el cual hay que determinar si existe algun escenario,
circunstancia o tipo de evento que genere tal situacion de estrés.

Las pruebas de estrés inversas sirven para:

¢ Identificar un conjunto de circunstancias adversas que pueden causar que el
plan de gestién sea inviable

El momento donde falla el plan de gestién es un momento donde el mercado pierde
confianza y donde el contexto adverso provoca que no puedan llevarse a cabo la operatoria.
Estas circunstancias pueden estar vinculadas, por ejemplo, con un estrés macroeconémico
que puede generar que el plan de gestion resulte inviable.

o Determinar escenarios que pueden incluir eventos con efecto contagio o
implicaciones sistémicas

El efecto contagio esta relacionado con la correlacion de diferentes variables e indicadores,
donde lo que sucede en uno impacta positiva o negativamente en otro. Por ejemplo, si en el
extremo los empleados no cobran mas su sueldo a través del sistema bancario, los
depdsitos estables caerian drasticamente generando problemas de liquidez y a su vez se
incrementaria la morosidad de los préstamos que dichos clientes poseen, afectando el nivel
de capital disponible y el riesgo de crédito.

o Descubrir riesgos ocultos o interaccion entre riesgos

Al momento en que una entidad define cuales son los riesgos que considera relevante en su
actividad econdémica, puede dejarse de lado la medicion de algun riesgo desconocido y
nunca considerado. Por ejemplo es importante tener en cuenta la interrelacion del riesgo de
crédito con el riesgo de liquidez dado que se ve afectado el repago de los préstamos y por
consecuencia la capacidad de fondeo de la institucion. Por otro lado, la tasa que paga el
banco por los fondos depende en gran medida de la calificacion crediticia.

2.2.4. Relacion entre Pruebas de Estrés Inversas y Apetito de Riesgo

Las pruebas de estrés inversas se encuentran fuertemente ligadas al analisis de apetito de
riesgo de una entidad, entendiendo al mismo como una parte integral de la gestion de
riesgos corporativos. Es la parte que se encarga de alinear las acciones a los margenes
deseados por medio de la comunicacién sobre la declaracion del apetito de riesgo. El
mismo es un marco de referencia para el monitoreo de la competencia, el cumplimiento de
objetivos, la toma de decisiones y la tolerancia al riesgo. En resumen, el apetito de riesgo es
lo que define si el riesgo esta dentro de los limites aceptados (Deloitte Touche Tohmatsu
Limited, 2018).

El apetito de riesgo de una entidad esta vinculado a los diferentes riesgos que la entidad
considera relevantes. EI BCRA establece, segun la Comunicacion “A” 5203 (BCRA, 2011) y
Comunicacion “A” 5398 (BCRA, 2013), la necesidad de monitorear al menos los siguientes
riesgos a los que se encuentran expuestas las entidades financieras:

Riesgo de Crédito

Riesgo de Liquidez
Riesgo de Mercado
Riesgo de Tasa de Interés
Riesgo Operacional

abrwN=
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6. Riesgo Reputacional
7. Riesgo Estratégico

Cada entidad posee para cada uno de estos riesgos una bateria de indicadores definidos
por la Alta Direccion, con limites de cumplimiento establecidos para mantener su nivel de
apetito y tolerancia al riesgo dentro de los margenes aceptados.

Cabe destacar que algunos de los riesgos mencionados poseen limites establecidos por el
regulador local que deben ser cumplidos obligatoriamente, como es el caso de Riesgo de
Liquidez con el LCR y NSFR. La existencia de limites normativos no implica que la entidad
no pueda, a su vez, establecer limites vinculados al apetito de riesgo que les permita
manejarse con un margen por sobre las limitaciones regulatorias.

Una herramienta util para determinar si los limites establecidos resultan consistentes es una
prueba de estrés inversa. En la misma se selecciona una variable de tension, es decir, una
variable que sera estresada hasta generar una situacién de incumplimiento en algun
indicador que se desee monitorear. Una vez alcanzado ese deterioro, se pueden realizar los
siguientes analisis:

o Definicion de un escenario de estrés macroeconémico: Se parte de un resultado
conocido (un momento de incumplimiento generado por el deterioro de alguna
variable seleccionada) y se define la existencia o no de un escenario
macroeconomico que permite ubicarse en esos valores. Dicho escenario puede
poseer una probabilidad de ocurrencia sumamente baja.

o Cuantificacién de los resultados al momento del estrés: Consta de la medicién de los
principales resultados alcanzados, como ser el margen financiero, resultado neto,
activos, pasivos, indicadores, situacion de liquidez, comisiones, etc.

o Vinculacion del estrés con indicadores internos: Permite definir sensibilidades dentro
de la Entidad. Por ejemplo, si se estresa el volumen de depdsitos inestables, se
puede ver cual segmento, sector econdmico o producto debe caer para generar
dicha situacion. En esta instancia, se pueden definir posibles combinaciones de tipos
de depositos, incorporando en el analisis las correlaciones entre sectores, o
determinar cual es el nivel de tolerancia de caida de los depésitos.

o Consistencia de las medidas de riesgo establecidas: Permite verificar que la relacion
entre umbrales y limites establecidos en funcién del apetito de riesgo no presenten
inconsistencias. Asimismo se puede realizar el control analogo con los limites
normativos. Por ejemplo, si el Banco quiebra con una caida de depésitos de 20% y
los limites establecidos toleran una caida de hasta el 15% entonces el apetito de
riesgo se encuentra bien definido. En cambio, si el limite fuera de 25% el apetito de
riesgo seria desacertado porque en esos niveles estaria incumpliendo con los
requerimientos para operar. Es decir, se puede comparar los valores alcanzados en
los indicadores en el ejercicio de estrés inverso con los umbrales y limites definidos.

o Existencia de vulnerabilidades ocultas en el modelo de negocio: Si a partir del plan
de gestion planteado incurro en defecto de capital producto del deterioro de alguna
variable, es practica usual definir acciones de mitigacién que impliquen, por ejemplo,
tomar medidas para generar mas resultados. A su vez, si surge algun desvio
prolongado en alguna variable o indicador, la entidad puede definir el impacto de su
deterioro sostenido a partir del ejercicio de estrés inverso y tomar medidas de
remediacion.

A raiz de lo mencionado previamente, resulta relevante destacar que los ejercicios de estrés

inversos son una herramienta apropiada para monitorear y analizar de forma individual y
conjunta la consistencia en los limites establecidos en determinados indicadores,
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permitiendo ver si los mismos se encuentran bien fijados o facilitan la inviabilidad del plan
de gestion. Adicionalmente, permite ver si existe algun escenario con una probabilidad de
ocurrencia alta que genere una situacion de incumplimiento en algun indicador, lo cual
evidenciaria la necesidad de tomar medidas de remediacion o bien revisar los limites
establecidos para que dichos indicadores arrojen una alerta de forma mas temprana.

2.2.5. Integracion de las pruebas de estrés inversas y el riesgo de liquidez

Persiguiendo el objetivo de este trabajo respecto de analizar la consistencia y congruencia
de los limites normativos establecidos para los indicadores de liquidez (LCR y NSFR), asi
como establecer si los mismos se encuentran bien fijados o por el contrario si facilitan una
situacion de inviabilidad, se utilizara una metodologia que consiste en evaluar, ante la
ocurrencia de un escenario critico, cual sera el porcentaje de pérdida de depdsitos que
permita mantener los indicadores dentro del limite requerido normativo, sin desatender la
rentabilidad final de cada entidad. De esta forma se podra detectar si llevando los ratios a
sus limites normativos se genera alguna situacién de incumplimiento vinculada a otra
cuestién normativa como por ejemplo la suficiencia de capitales minimos o bien si se genera
una rentabilidad no suficiente en base a lo esperado para el negocio.
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3. Desarrollo Metodologico

En el presente apartado se analizara en primer lugar el sistema financiero argentino y luego
se detallara la metodologia utilizada para evaluar la consistencia de los limites normativos
establecidos para los indicadores LCR y NSFR tomando en consideracion los principales
bancos que operan en Argentina. A su vez, tal como fue detallado en el Capitulo I, se
utilizara una metodologia vinculada a pruebas de estrés inversa de riesgo de liquidez.

Para cada banco se han obtenido los estados de situacion patrimonial y estados de
resultados de cada mes entre diciembre 2017 y junio 2019, publicados en el BCRA. ®

En cuanto a los indicadores LCR y NSFR, los datos fueron obtenidos de los informes
trimestrales publicados por cada banco denominados “Disciplina de Mercado™®, ya que los
mismos contienen datos dentro y fuera del balance.

3.1 Liquidez del Sistema Financiero Argentino

El porcentaje de los depdsitos del sistema financiero sobre el PBI es una métrica utilizada
para comparar el tamafio del sistema financiero. Tal como se observa en la figura 5, el
porcentaje de este indicador de los paises desarrollados, con datos a junio 2017, se
encuentra por encima del 80%. Por ejemplo: Japon (221%), Espafia (97%), Alemania
(82%), Francia (81%) y Estados Unidos (81%). Mientras que los paises que conforman el
grupo de las BRICS'™ promedian este ratio en un 58%. En el caso de Argentina, los
depdsitos representan menos del 20% del PBI, por lo tanto se puede inferir que el sistema
financiero argentino es de tamano pequeno.

Figura 5. Depositos del Sistema Financiero sobre PBI (%) — Afio 2017
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional

® Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La Republica Argentina.

? “Disciplina de mercado”son informes trimestrales que los bancos publican de forma independiente y con
una periodicidad de tres meses, donde se exponen datos que el BCRA les obliga a divulgar; por ejemplo,
deben exponer el Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR) y el Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR).

3 sigla BRICS se compone por los nombres de los paises que la componen: Brasil, Rusia, India, China 'y
Sudafrica.
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Segun datos estimados sobre requerimientos minimos por Vuletin (2019), el requerimiento
minimo de encaje exigido por el BCRA se encuentra muy por encima de la media
internacional. Tal como se aprecia en la figura 6, el requerimiento minimo de este pais se
ubica en 29%, superado por pocos paises (por ejemplo: el encaje normativo de Venezuela
es de 57%). A la luz de estos datos, se concluye que la liquidez exigible a los bancos
argentinos es muy elevada, pudiendo afrontar con mayor facilidad eventos de corridas
bancarias.

Figura 6. Promedio de requerimientos minimos de encaje a junio 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos estimados por Guillermo Vuletin (2019), Economista
Senior de Banco Mundial

3.2 Bancos Seleccionados

El sistema financiero argentino cuenta con 77 entidades financieras a junio 2019, entre
banco publicos, bancos privados (de capital nacional o extranjero) y companias financieras
(de capital nacional o extranjero). Para realizar las prueba de estrés inversa de riesgo de
liquidez se han seleccionado aquellas entidades financieras de mayor tamafo cuya como
participacion de activo acumulada sobre el sistema financiero sea lo suficientemente
representativa (entre 80% y 85%), utilizando informacién a junio 2019. Se trata de un grupo
de catorce bancos que se detallan a continuacion:

Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U. (Galicia)
Banco de la Nacién Argentina (Nacion)

Banco de la Provincia de Buenos Aires (Bapro)
Industrial and Commercial Bank of China (ICBC)
Citibank N.A. (Citibank)

Banco BBVA Argentina S.A. (BBVA)

Banco de la Provincia de Cérdoba S.A. (Cérdoba)
Banco Supervielle S.A. (Supervielle)

Banco de la Ciudad de Buenos Aires (Ciudad)

10. Banco Patagonia S.A. (Patagonia)

11. Banco Santander Rio S.A. (Santander)

12. HSBC Bank Argentina S.A. (HSBC)

13. Banco Credicoop Cooperativo Limitado (Credicoop)
14. Banco Macro S.A. (Macro)

CoNoOGORrwWN =
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Este grupo de entidades es heterogéneo en cuanto al agrupamiento institucional: 4 son
bancos publicos (Nacion, Bapro, Cérdoba y Ciudad), 6 son bancos privados con capitales
extranjeros (ICBC, Citibank, BBVA, Patagonia, Santander y HSBC), 3 son bancos privados
de capitales nacionales (Galicia, Supervielle y Macro) y la entidad restante es un banco
cooperativo nacional (Credicoop). Tal como se observa en el cuadro 1, los catorce bancos
representan mas del 80% del activo y del pasivo del sistema financiero y mas del 75% del
patrimonio neto.

Cuadro 1. Participacion en Activo, Pasivo y Patrimonio Neto de los principales bancos

Activo Pasivo Patrimonio Neto
Banco R"’g';'“g (A) (B) Banco Rag?”g A) (B) Banco R"’g';'"g (A) (B)
Macién 1| 1852%| 1852%| |Nacion 1| 18,93%| 18,93%| |Nacién 1| 15,16%] 15,16%
Galicia 2| 9,60%| 2813%| |Santander 2| 9,80%| 28,72%| [Macro 2| 8,94%| 2410%
Santander 3| 9,58%| 37 71%| |Galicia 3| 9,72%| 3845%| |[Galicia 3| 856%| 3266%
Prov Bs As 4| 870%| 4641%)| |ProvBsAs 4| 890%)| 47,35%| |Santander 4| 7.80%| 4046%
BBVA 5| 6,44%| 5285%| (BBVA 5| 6,36%| 53,71%| |[ProvBsAs 5| T7.07%| 47.53%
Macro 6| 6,18%| 59,03%| |Macro 6] 5,81%| 59,52%| |BBVA 6] 6,93%| 5446%
HSBC 7| 419%| 6322%| |[HSBC 7| 4,33%| 63,85%| [ICBC 7| 3,75%| 5821%
Ciudad 8| 351%| 66,73%| |Ciudad 8| 3,59%| 67 44%| [Patagonia 8| 3,22%| 61,42%
ICBC 9| 3,25%| 6997%| |Credicoop 9| 3,23%| 70,67%| [Citibank 9| 3,06%| 6448%
Credicoop 10] 321%| 7319%| |ICBC 10| 3,18%| 73,84%| |Credicoop 10| 3,05%| 6753%
Patagonia 11| 285%| 76,04%| |Patagonia 11| 2.80%| 7664%| |[HSBC 1] 3,02%| 7055%
Supervielle 12| 259%)| 78,63%| |Supervielle 12| 2,63%| 79,27%| |Ciudad 12]  2,90%| 73,44%
Cérdoba 13]  2,11%)| 80,74%| |Cordoba 13]  2,22%| 81,49%| |Supervielle 13]  2,23%| T567%
Citibank 14]  1,70%| 82 44%| |Citibank 14 1,52%| 83,01%| |Cordoba 200 1,26%| 76,93%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina a Junio 2019

Tal como se ha comentado anteriormente, el sistema financiero cuenta con 77 entidades
financieras, por lo tanto estos 14 bancos representan el 18% de la némina total pero
concentran el 82% del activo del sistema financiero total, segun se aprecia en el cuadro
precedente. A pesar de su elevada participacién, el indicador de Herfindahl-Hirschman
(IHH) calculado para el sistema financiero es de 767,6 (ver cuadro 2). La interpretacion del
indicador es que el sistema financiero argentino es un mercado que presenta una baja
concentracion. "’

" El Departamento de Justicia de los Estados Unidos utiliza usualmente el HHI para analizar si una fusion o
adquisicion en particular puede convertir dicho mercado en un mercado oligopdlico o si puede reducir
fuertemente su competencia. Segun la guia de fusiones y adquisiciones de este Departamento vigente desde el
afio 1982, un mercado es altamente competitivo si su HHI es menor o igual a 1.000, un mercado se encuentra
moderadamente concentrado si su HHI oscila entre 1.000 y 1.800 y un mercado se encuentra altamente
concentrado si su HHI es igual o mayor a 1.800.
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Cuadro 2. Participacion e indicador de Herfindahl-Hirschman del Activo de los principales

bancos
Activo
Banco Participacion IHH
Nacion 18,52% 343,1
Galicia 9,60% 92,3
Santander 9,58% 91,8
Prov Bs As 8,70% 75,7
BBVA 6,44% 41,4
Macro 6,18% 38,2
HSBC 4,19% 17,5
Ciudad 3,51% 12,3
ICBC 3,25% 10,5
Credicoop 3,21% 10,3
Patagonia 2,85% 3,1
Supervielle 2,59% 6,7
Cardoba 2,11% 4,5
Citibank 1,70% 2,9
14 Entidades Financieras 82,44% 755,4
63 restantes EF 17,56% 12,2
Total Sistema Financiero 100,00% 767,6

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina a Junio 2019

Por otra parte, como puede observarse en el cuadro 3, este grupo de bancos cuenta con
una participacion por encima del 80% en rubros del activo tales como “Efectivo y depdsitos
en bancos”, “Titulos Publicos y Privados® y “Préstamos”; y en el rubro “Depdsitos” dentro del
pasivo. En cuanto a los resultados acumulados hasta junio del ejercicio 2019, estos bancos
representan el 76% del sistema financiero. La menor participacion de los resultados se
explica exclusivamente porque el Banco Nacion (nimero uno dentro del ranking de activos)

registré pérdidas durante el ejercicio.

Cuadro 3. Participacion en los principales rubros del Activo, Pasivo y Patrimonio Neto de los
principales bancos

Activo Pasivo PN

Banco Efectivoy Titulos Resultados
depdsitos | PublicosY | Préstamos | Depdsitos |acumulados

en bancos | Privados del Ejercicio

Galicia 9% 10% 10% 9% 15%
Nacién 11% 27% 16% 21% -5%
Prov Bs As 6% 11% 9% 10% -2%
ICBC 1% 2% 1% 3% 5%
Citibank 2% 2% 1% 1% 11%
BBVA 7% 5% 8% 6% 10%
Cérdoba 2% 3% 2% 2% 1%
Supervielle 2% 3% 3% 2% 1%
Ciudad 3% 3% 4% 4% 3%
Patagonia 3% 3% 3% 3% 6%
Santander 18% 3% 10% 10% 7%
HSBC 5% 3% 1% 1% 6%
Credicoop 6% 3% 2% 4% 5%
Macro 7% 6% 7% 6% 12%
Total 14 Entidades 83% 84% 83% 85% 76%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina
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3.3 Aplicacion de Pruebas de Estrés Inversas de Riesgo de

Liquidez

A los fines de realizar el analisis de consistencia de los limites establecidos para los
indicadores de liquidez LCR y NSFR, se realiza un ejercicio de estrés inverso sobre cada
uno de los balances de los bancos mencionados en el apartado anterior. El trabajo a
realizar es un ejercicio de sensibilidad sobre una variable del balance, que genera un
movimiento del mismo a los fines de encuadrar la ecuacién patrimonial, evidenciando una
situacion financiera diferente a la del escenario inicial. A los fines de llevar a cabo el trabajo,
se han seleccionado los siguientes componentes:

1. Variable de Tension

Se trata de la variable a estresar, es decir, de aquel componente del balance que se tomara
desde su valor inicial y se le generara un aumento/reduccién que genere una situacién de
estrés sobre el balance. Su modificacion desencadenara en un conjunto de movimientos en
el balance en general, de forma tal de no perder el encuadre del mismo (activo igual a
pasivo mas patrimonio neto).

A los fines de este ejercicio, la variable de tensiéon en cada banco son los depésitos totales
(depésitos vista y plazo, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera pesificada).
Esto implica en términos metodoldgicos que se partira de un escenario correspondiente al
balance de cada banco en el periodo diciembre 2017 a junio 2019, y se realizara una
reduccién gradual de dichos saldos lo cual ira generando la situacion de estrés.

2. Variables de Impacto

Se trata del conjunto de variables que se iran monitoreando a medida que la variable de
tension genera el estrés, ya que seran aquellas sobre las que se quiere evaluar su
consistencia. Las mismas marcaran el momento en el que se detiene el movimiento de la
variable de tensién y la generacion de la situacion de estrés, cuando llegue a un
determinado valor o situacién buscada respecto del mismo.

A los fines de este ejercicio, las variables de impacto seran los indicadores LCR, NSFR y el
cumplimiento de los requerimientos de efectivo minimo. Esto quiere decir que se realizara la
reduccion de los depdsitos (variable de tension) hasta el punto tal en que el LCR, el NSFR
y/o el efectivo minimo alcancen su minimo normativo.

Cabe mencionar que la tasa de requerimiento de efectivo minimo determinado por el BCRA
varia segun el tipo de entidad, segun si es depdsito vista o plazo, segun el tipo de moneda,
segun el plazo en caso de ser plazo fijo tradicional o unidades de valor adquisitivo (UVA),
etc. Es decir la tasa de requerimiento de efectivo minimo exigible para cada banco varia
segun su balance y el mes en cuestion. Dado la gran cantidad de datos que se requiere
para calcular el mismo, a fines de este ejercicio se procedié a calcular una tasa de
requerimiento de efectivo minimo para cada mes estandar para todos los bancos.

3. Variables de Analisis

Se trata del conjunto de variables que se tomaran en cuenta para evaluar la situacién final
luego de impactar la variable de tension. Es decir, que seran distintos rubros o indicadores
vinculados a la situacion financiera de cada entidad sobre los que se evaluara y analizara su
situacion final una vez impactada la variable de tension vinculada a salida de depésitos que
lleva al indicador de LCR y/o NSFR a su limite normativo. Las variables de andlisis en este
ejercicio seran:
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¢ Resultado Neto: Se trata de la rentabilidad final (neta de impuestos) que se alcanza
en el escenario de estrés inverso. Se busca evaluar si el resultado final al que arriba
la entidad sigue siendo positivo ante este escenario.

o Suficiencia de Capitales Minimos: Se trata de un ratio que mide el exceso de
capital integrado respecto del minimo requerido por el regulador para operar. Se
busca analizar si el capital integrado, luego de aplicar el estrés, no presenta una
situacion de defecto aun con los limites de LCR y NSFR dentro del marco normativo.
La formula del indicador es:

Ecuacion 4. Suficiencia de Capital’

(Integracion — Exigencia)

Suficiencia de Capital3 =
uficiencia de Capita Exigencia

Fuente: Elaboracion propia en base a Texto Ordenado Capitales Minimos de las Entidades Financieras del
Banco Central de la Republica Argentina (2019)

Mas alla de la definicion de las variables de tension, variables de impacto y variables de
analisis, resulta importante destacar que las mismas poseen una interaccién con diferentes
conceptos del balance de cada entidad. En otras palabras, al modificar la variable de
tension se genera un efecto encadenado en otros componentes del balance que dependen
0 preceden a esos saldos y en consecuencia deben modificarse.

En el caso practico planteado, la variable que se modifica inicialmente son los depésitos.
Como consecuencia de su reduccién, se generan automaticamente los siguientes efectos
en una primera instancia:

1. Se reduce el pasivo total y se genera un desajuste de la ecuacion patrimonial.

2. Se generan menores egresos financieros por la tasa que deja de pagar la entidad a
los depositantes por esos fondos (en caso de ser depdsitos remunerados). En el
caso de tratarse de saldos vista no remunerados, no se genera ninguna modificacion
en los egresos financieros. A los fines de este ejercicio se toma como supuesto que
los depdsitos, luego de su reduccion, continian manteniendo la misma participacion
dentro de cada entidad. Como resultado de la merma de egresos financieros, los
resultados de la entidad suben.

3. El incremento de los resultados impacta positivamente en el patrimonio neto de la
entidad y en su integracion de capital.

4. Se reduce el activo via caida de las disponibilidades que surge de la reduccién de
depdsitos pero a la que se le suma los mayores resultados.

Se detalla a continuaciéon, a modo de ejemplo, un ejercicio basico de estrés sobre un
balance simplificado e hipotético de un banco™:

© Capitales Minimos de las Entidades Financieras del Banco Central de la Republica Argentina

 Los datos de integracion y exigencia de capital se toman de los documentos de “Disciplina de Mercado” de
cada entidad.

14 . . . . .

En el ejemplo no se incluye el efecto del pago de mayor impuesto a las ganancias por la mejora en los
egresos financieros ya que se trata de un valor marginal. Dicho efecto si es tenido en cuenta en los ejercicios
sobre los balances de los bancos.
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Cuadro 4. Ejempilo ilustrativo sobre el impacto inicial de la variable de tensiéon

Escenario Estrés ..,
Inicial Inverso Variacion
Depositos S 100.000 | $ 80.000 | $ -20.000
Pasivo $ 1.000.000 | $ 980.000 | $ -20.000
Disponibilidades S 300.000 | $ 280.500 | $ -19.500
Activo $ 1.500.000 | S 1.480.500 | $ -19.500
Resultados S 250.000 | S 250.500 | S 500
Patrimonio Neto | $ 500.000 | $ 500.500 | $ 500

Fuente: Elaboracion propia

Tal como puede observarse en el cuadro 4, se presenta en el estrés inverso una reduccién
de $20.000 en los depdsitos y consecuentemente una caida por el mismo importe en el
pasivo total. En linea con lo detallado en este mismo apartado, esto genera un incremento
de los resultados producto de la tasa pasiva que la entidad abonaba en concepto de interés
a los depositantes, correspondiente solamente a la porcidon remunerada. De esta forma
vemos un incremental de los resultados y del patrimonio de $500, que aumentan el nivel de
disponibilidades. De esta forma, el saldo neto entre los $20.000 depdsitos perdidos y los
$500 ganados, es decir, $19.500, sera el saldo que disminuira la caja y por ende el activo
total. De esta forma cierra la ecuacion patrimonial y la dinamica del balance ante la salida
de los depdsitos.

A medida que la variable de tension se ajusta y genera una situacion de estrés mayor, se
van presentando distintas situaciones sobre las que se van tomando diferentes estrategias.
Tal como se detalld previamente, en primer lugar la reduccidn de depoésitos impacta
directamente en las disponibilidades. El concepto importante a tener en cuenta es que las
mismas pueden ser reducidas hasta el limite de reservas que la entidad tenga en el BCRA,
considerado una integracion de efectivo bajo la normativa de efectivo minimo. Cuando la
reduccién de las disponibilidades alcanza su tope maximo, se procede a deshacer las
posiciones de Titulos Publicos o privados que tengan las caracteristicas de ser muy
liquidos. Cabe mencionar que, en el caso de Argentina, a partir de enero 2018, se
consideran las letras en pesos que emite el BCRA llamadas “Letras de Liquidez” (Leliq)
como el instrumento de liquidez de excelencia por su gran aceptacion en el mercado.

En el caso de la reduccién de las Leliq, se genera un efecto directo en los resultados
vinculado a la reduccion de los ingresos financieros que se generaban como consecuencia
de su tenencia. Asimismo esta reduccién del resultado genera un monto de impuesto a las
ganancias menor dado el saldo de intereses que la entidad estaria dejando de cobrar.
Continuando con el ejemplo anterior, se expone un cuadro que evidencia la situacion final
del balance luego de realizar de forma adicional el impacto mencionado sobre Leliq:

33



Cuadro 5. Ejempilo ilustrativo sobre el impacto inicial de la variable de tensién adicionando el
impacto de la Leliq

Escenario Estrés ..
Inicial Inverso Variacion
Depositos S 100.000 | $ 75.000 | S -25.000
Pasivo $ 1.000.000 | $ 975.000 | $ -25.000
Disponibilidades S 300.000 | $ 280.625| S -19.375
Lelig S 10.000 | S -1 -10.000
Activo $ 1.500.000 | $§ 1.470.625| $ -29.375
Resultado (efecto Depdsitos) S 625
Resultados (efecto Leliq) S -5.000
Resultado Total S 250.000 | $ 245.625 | S -4.375
Patrimonio Neto S 500.000 | $ 495.625 | $ -4.375

Fuente: Elaboracion propia

En base a lo expuesto en el cuadro 5, vemos que con respecto al ejercicio anterior del
cuadro 4, se agrega al caso anterior una reduccion adicional de $5.000 de depésitos,
sumando un total de $25.000. Suponemos que con los $20.000 reducidos en una primera
instancia llegamos al tope de reduccidn posible de disponibilidades y pasamos a reducir la
tenencia de instrumentos de regulacion monetaria. En este caso, nuestro balance inicial
cuenta con $10.000 de Leligs, sobre las cuales se deshace la tenencia en nuestro escenario
de estrés inverso. Esto genera una reduccion de $5.000 en resultados que generaba dicha
posicion en el activo.

En el caso de que sea aun mas severa la reduccion de los depdsitos y estando al limite de
lo permitido por el BCRA en términos de disponibilidades vy titulos, pasamos a una tercera
estrategia sobre el activo que se relaciona con la desaceleracion en la colocacion de cartera
crediticia. Ante esta situacion, se generan distintos impactos principalmente en el estado de
resultados y en la composicién de capitales minimos. En primer lugar, se genera una
reduccion de los ingresos financieros y comisiones por los activos que no se van a colocar
en este nuevo escenario respecto de la situacién inicial. En segundo lugar se encuentra el
efecto que dicha reduccién de la cartera tiene sobre las previsiones por riesgo de
incobrabilidad, ya que toda la cartera nueva (asumiendo su colocacion con 0 dias de atraso)
tiene establecido normativamente un ponderador de 1% de previsiones que se computa en
el Estado de Resultados en la linea de “Cargo por Incobrabilidad”.

La no colocacidon de nueva cartera generara, en consecuencia, un menor nivel de
previsiones y por ende una reduccién en los cargos por incobrabilidad (que es una cuenta
de resultado negativo donde se computa la variacion de dicho concepto), generando un
aumento del resultado en contraposicién a la pérdida de intereses y comisiones. Por ultimo,
la desaceleracion en la colocacion de cartera generara una menor exigencia de capitales
minimos ya que la misma se encuentra establecida en base a una proporcion sobre la
cartera total, entre otros conceptos. En resumen, la desaceleracion en la colocacion de
cartera tendra efectos contrapuestos que detallamos a continuacion:

e Impacto en los Estados de Resultados: Reduccion de los resultados via margen
financiero y comisiones.

e Impacto en los Estados de Resultados: Aumento de los resultados por menor
prevision por riesgo de incobrabilidad.
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o Impacto en las exigencias normativas del BCRA: Menor exigencia de capitales
minimos que genera un incremento del exceso de capital.

o Impacto en el negocio financiero: una reduccion de la actividad bancaria genera en
términos del negocio una pérdida importante de la participacion de mercado,
encontrandose en desventaja en un escenario de esta indole aquellos bancos con
poca holgura de depdésitos y disponibilidades ociosas.

Adicionalmente resulta relevante destacar que a los fines de este ejercicio no se supondra
un efecto en lo que respecta a riesgo de crédito, es decir, un incremento de la morosidad
proveniente de la pérdida de confianza por la salida de los depdsitos. Se toma este
supuesto ya que la prueba de estrés inversa responde Unicamente a una sensibilidad
individual sobre la liquidez y el analisis de indicadores de esta tipologia de riesgo.

Siguiendo el ejercicio de estrés sobre un balance simplificado un banco, a continuacién se
expone un cuadro que pretende ilustrar los efectos de desacelerar y disminuir la colocacion
de cartera:

Cuadro 6. Ejempilo ilustrativo sobre el impacto inicial de la variable de tensién adicionando el
impacto de la Leliq y la disminucion de la cartera

Escenario Estrés s
Inicial Inverso Variacion
Depositos S 100.000 | $ 65.000 | S -35.000
Pasivo $ 1.000.000 | S 965.000 | $ -35.000
Disponibilidades S 300.000 | $ 280.625| $ -19.375
Leliq S 10.000 | S -1S -10.000
Cartera S 1.000.000 | S 987.654 | $ -12.346
Activo $ 1.500.000 | $§ 1.458.279| $ -41.721
Resultado (efecto Depdsitos) S 625
Resultados (efecto Leliq) S -5.000
Resultados (efecto Cartera Margen) S -2.469
Resultados (efecto Cartera Cargos) S 123
Resultado Total S 250.000 | $ 243279 | S -6.721
Patrimonio Neto S 500.000 | $ 493.279 | $ -6.721

Fuente: Elaboracion propia

Tal como puede observarse en el cuadro 6, se incorpora respecto del ultimo ejemplo una
reduccion adicional de $10.000 de depositos. En la misma medida se reduce el total del
pasivo. Asimismo la reduccion de Leligs y disponibilidades ya no es posible por cuestiones
normativas sobre efectivo minimo. En este sentido se decide avanzar el plan de accién
sobre la cartera activa, desacelerando el crecimiento previsto en el escenario inicial en
$12.346. Esta reduccion tiene efectos sobre los resultados explicado por una reduccién del
margen financiero (ingresos por intereses y comisiones) de $2.469. Asimismo, se puede
observar el ahorro que se genera en los Cargos por Incobrabilidad por un total de $123.

A los fines de realizar el analisis de consistencia de los limites establecidos para los
indicadores de liquidez LCR y NSFR, se realiza un ejercicio de estrés inverso sobre cada
uno de los balances de los bancos mencionados en el apartado anterior. El trabajo a
realizar es un ejercicio de sensibilidad sobre una variable del balance, que genera un
movimiento del mismo a los fines de encuadrar la ecuacién patrimonial, evidenciando una
situacion financiera diferente a la del escenario inicial.
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4. Resultados de los Ejercicios de Pruebas de Estrés

Inversas y Simulacion

En este apartado se exponen los resultados de los diferentes ejercicios de pruebas de
estrés inversas. Se procedera a realizar un ejercicio de prueba de estrés inversa y un
segundo ejercicio combinado de pruebas de estrés inversa con simulacion. La primera
consiste en estresar la variable de tension hasta el punto en el cual se vulnera alguno de los
indicadores en cuestion (LCR y NSFR) o el efectivo minimo para los distintos trimestres
(desde marzo 2018 hasta junio 2019). En base a los resultados de ambos ejercicios, se
procede a evaluar si existe algun escenario macroeconémico (poco probable pero posible)
que pueda explicar dicha situacion.

El segundo ejercicio consiste en combinar pruebas de estrés con simulacion. El objetivo de
este ejercicio es calcular cuales fueron las probabilidades de vulneracién de los indicadores
LCR y NSFR para los trimestres analizados (marzo 2018 hasta junio 2019) y cémo varian
dichas probabilidades si estos bancos hubiesen integrado distintos niveles de efectivo en el
pasado. Es decir se realiza el mismo ejercicio que el primero pero iterando la variacién de
los depdsitos (acorde a la simulacion) y la integracion de efectivo minimo del mes base
(anterior al impacto). El objetivo de este ejercicio es analizar qué sucede con el LCR y
NSFR si los bancos integrasen exactamente el requerimiento minimo de efectivo en
Argentina y bajo el supuesto que la tasa normativa se asimila a los niveles normados en
paises desarrollados.

4.1 Ejercicio de Prueba de Estrés Inversa

El objetivo de este ejercicio es calcular el punto de equilibrio de la variacion mensual de los
depdsitos (variable de tensién) en el cual se vulnera el LCR, NSFR o efectivo minimo para
cada trimestre.

4.1.1 Marzo 2018

A continuacién se expone los resultados que surgen de la prueba de estrés inversa aplicada
para los catorce bancos en cuestion en el mes de marzo 2018.

Cuadro 7. Punto de equilibrio de los depésitos del primer ejercicio para marzo 2018

mar-18
Cddigo Ptfr?to'de
Banco equilibrio de Vulnera
Banco .
Depdsitos

7 Galicia -13,4%| Efectivo minimo

11 Nacion -21,5%|NSFR
14 Prov Bs As -6,3%| Efectivo minimo
15 ICBC -28,4%| Efectivo minimo
16 Citibank -18,4%| Efectivo minimo
17 BBVA -8,8%| Efectivo minimo
20 Cérdoba -25,4%| Efectivo minimo
27 Supervielle -3,7%| Efectivo minimo
29 Ciudad -19,3%| Efectivo minimo
34 Patagonia -9,2%| Efectivo minimo
72 Santander -28,6%| Efectivo minimo
150 HSBC -20,2%| Efectivo minimo
191 Credicoop -31,7%| Efectivo minimo
285 Macro -12,0%| Efectivo minimo

TOTAL -18,2%)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos
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Como se observa, en todos los bancos (excepto el Banco Nacién), el punto de equilibrio de
depositos ocurre cuando se vulnera los requisitos minimos de efectivo. En cuanto al
promedio ponderado de los catorce bancos da como resultado una caida mensual de los
depdsitos del 18,2%. Asimismo, en este primer trimestre analizado, tal como se aprecia en
la figura 7 los indicadores LCR y NSFR caen 47,2 y 18,9 puntos porcentuales (p.p),
ubicando su valor estresado en 140% y 113%'® respectivamente, ambos indicadores por

encima del 100%.

Figura 7. Variacion de los indicadores LCR y NSFR del primer ejercicio para marzo 2018

LCR - Mar-18 NSFR - Mar-18
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T T 1 T 1
0% 100% 200% 300% 40055 0% 100% 200% 400%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La

Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

4.1.2 Junio 2018

A continuacién se expone los resultados que surgen de la prueba de estrés inversa aplicada
para los catorce bancos en cuestion en el mes de junio 2018.

Cuadro 8. Punto de equilibrio de los depésitos del primer ejercicio para junio 2018

jun-18
Cddigo Plftho.de
Banco Banco equm!)r!o de Vulnera
Depdsitos
7 Galicia -24,8%| Efectivo minimo
11 Nacién -13,0%|LCR
14 Prov Bs As -20,1%|LCR
15 ICBC -44,5%| NSFR
16 Citibank -54,5%| NSFR
17 BBVA -14,6%| Efectivo minimo
20 Cérdoba -38,3%|NSFR
27 Supervielle 5,0%|LCR
29 Ciudad -19,5%| NSFR
34 Patagonia -12,8%|LCR
72 Santander -14,3%| NSFR
150 HSBC -33,5%| Efectivo minimo
191 Credicoop -49,6%| Efectivo minimo
285 Macro -32,9%| Efectivo minimo
Promedio ponderado -20,5%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La

Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

A diferencia del trimestre analizado previamente, en junio 2018 no se evidencia de forma
homogénea una vulneracion inicial del efectivo minimo en la mayoria de las entidades.
Dicha situacion se presenté Unicamente en cinco bancos, mientras que en otros cinco se

Y la mayoria de los bancos analizados no expusieron datos sobre el indicador NSFR en los informes de
Discipina de Mercado del mes de marzo 2018.
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vulnerd en primer lugar el NSFR y en cuatro casos el LCR (ver cuadro 8). En este trimestre,
los depdsitos caen en linea con el trimestre anterior (20,5% vs 18,2%).

Figura 8. Variacion de los indicadores LCR y NSFR del primer ejercicio para junio 2018
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

Si bien a nivel agregado los indicadores el LCR y el NSFR se ubican por encima del 100%,
a nivel individual se observa que los indicadores de varios bancos resultan vulnerados. Es
decir que el indicador de efectivo minimo no resulta ser un freno para la vulneracion de los
indicadores de LCR y/o NSFR, a diferencia de lo evidenciado en la prueba de estrés inversa
sobre el primer trimestre 2018.

4.1.3 Septiembre 2018

Se exponen a continuacion los resultados obtenidos en la prueba de estrés inversa
correspondiente al tercer trimestre 2018.

Cuadro 9. Punto de equilibrio de los depésitos del primer ejercicio para septiembre 2018

sep-18
Cddigo Plfrfto,de
Banco Banco equmPr!o de Vulnera
Depdsitos
7 Galicia -22,5%| Efectivo minimo
11 Nacion -28,5%|LCR
14 Prov Bs As -21,2%| Efectivo minimo
15 ICBC -40,0%|NSFR
16 Citibank -32,6%| Efectivo minimo
17 BBVA -18,2%| Efectivo minimo
20 Cérdoba -25,0%|NSFR
27 Supervielle -18,5%|LCR
29 Ciudad -13,0%| Efectivo minimo
34 Patagonia -13,3%| Efectivo minimo
72 Santander -25,6%|NSFR
150 HSBC -40,1%| Efectivo minimo
191 Credicoop -47,2%| Efectivo minimo
285 Macro -25,6%| Efectivo minimo
Promedio ponderado -26,2%|

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

Tal como puede observarse en el cuadro precedente (cuadro 9), en este trimestre la caida
de depositos necesaria para generar alguna vulneracion en la liquidez de las entidades
resulta un poco mas severa, generandose en promedio una caida de 26%. Si bien no se
genera la misma situacién del primer trimestre 2018, se cuenta con una mayor cantidad de
casos de vulneracion de efectivo minimo que en el segundo trimestre 2018. De todas
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formas se aprecian bancos que vulneran en primer lugar el LCR y/o el NSFR. Dichos casos
son bancos donde coincide el indicador de vulneracion respecto del ejercicio de junio 2018,
por ejemplo el Banco Nacién vulnera tanto en junio como en septiembre 2018 el indicador
de LCR en primer lugar.

Tal como puede observarse en la figura 9, a septiembre 2018 muchos bancos seguian sin
contar con el calculo del NSFR. Esto se debe a que es obligatorio publicarlos el resultado de
dicho indicador una vez por semestre segun la regulacion argentina y los bancos suelen
publicarlos en cada junio y diciembre. De todas formas hay entidades que si contaban con
su calculo y a su vez presentan vulneraciones del mismo previo a generarse un
inconveniente en efectivo minimo o LCR. Asimismo se puede ver una caida de 57 p.p. en el
LCR en el promedio de los catorce bancos analizados, vulnerando el limite de 100%
solamente en dos casos.

Figura 9. Variacion de los indicadores LCR y NSFR del primer ejercicio para septiembre

2018
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

4.1.4 Diciembre 2018

A continuacién se exponen los resultados de la prueba de estrés inversa correspondiente al
ultimo trimestre 2018.

Cuadro 10. Punto de equilibrio de los depésitos del ejercicio 1 para diciembre 2018

dic-18
o Punto de
codigo Banco equilibrio de Vulnera
Banco L.
Depositos
7 Galicia -41,7%|Efectivo minimo
11 Nacion -35,5%|LCR
14 Prov Bs As -27,6%|Efectivo minimo
15 ICBC -43,4%|NSFR
16 Citibank -63,7%|Efectivo minimo
17 BBVA -25,8%|Efectivo minimo
20 Cérdoba -25,7%|NSFR
27 Supervielle -36,6%|LCR
29 Ciudad -19,7%|Efectivo minimo
34 Patagonia -22,7%|Efectivo minimo
72 Santander -39,1%|NSFR
150 HSBC -51,0%|Efectivo minimo
191 Credicoop -57,1%| Efectivo minimo
285 Macro -31,6%| Efectivo minimo
Promedio ponderado -35,6%)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La

Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos
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Tal como puede observarse en el cuadro 10, la caida de depdsitos promedio de un mes que
genera vulneraciones en algun indicador de liquidez es de 35,6%, siendo el mismo
ampliamente superior a los valores alcanzados durante el resto de los trimestres del afo
2018 (promedio 21,7%). Adicionalmente, la caida de depdsitos va alcanzando mayores
valores a medida que se avanza sobre el afo, siendo cada vez menos probable la
ocurrencia de un evento que genere dicha situacién.

Mas alla de lo anterior, se repite la tendencia evidenciada en ejercicios con fechas
anteriores. Las distintas entidades vulneran en primer lugar los mismos indicadores a lo
largo del tiempo, evidenciando su punto de mayor debilidad ante un evento sistémico
vinculado a la corrida de depdsitos.

Figura 10. Variacién de los indicadores LCR y NSFR del primer ejercicio para diciembre

2018
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

En linea con el trimestre anterior, en la figura 100 se puede observar que el LCR cae en
promedio 61 p.p. siendo nuevamente el Banco Supervielle y el Banco Nacién las entidades
financieras que vulneran dicho ratio en primer lugar. Adicionalmente, se evidencia que a
Dic-18 todas las entidades exponen el indicador NSFR, siendo nuevamente el Banco
Santander, Banco de Cérdoba y ICBC las entidades que vulneran dicho indicador ante un
escenario de salida de depdsitos.

4.1.5 Trimestre marzo 2019

A continuacién se exponen los resultados correspondientes al primer trimestre 2019:
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Cuadro 11. Punto de equilibrio de los depésitos del primer ejercicio para marzo 2019

mar-19
Cddigo Plfr?to.de
Banco Banco equmf)r!o de Vulnera
Depdsitos
7 Galicia -28,7%|Efectivo minimo
11 Nacién -34,3%|LCR
14 Prov Bs As -30,0%|Efectivo minimo
15 ICBC -48,3%|NSFR
16 Citibank -54,0%|Efectivo minimo
17 BBVA -24,8%|Efectivo minimo
20 Cérdoba -35,8%|NSFR
27 Supervielle -31,2%|Efectivo minimo
29 Ciudad -26,9%| Efectivo minimo
34 Patagonia -32,4%|Efectivo minimo
72 Santander -39,4%|Efectivo minimo
150 HSBC -45,3%|Efectivo minimo
191 Credicoop -58,0%| Efectivo minimo
285 Macro -32,5%|Efectivo minimo
Promedio ponderado -34,8%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

En marzo 2019, en contraste a los trimestres analizados del ano 2018, se evidencia una
mayor vulneracion del efectivo minimo. En el cuadro 11, la merma de los depdsitos es de
34,8%, similar al nivel de diciembre 2018 (35,66%) y superior a los valores alcanzados
durante el resto de los trimestres del afio 2018 (promedio 21,7%).

Figura 11. Variacion de los indicadores LCR y NSFR del primer ejercicio para marzo 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

Los bancos analizados, bajo este escenario de estrés, cumplen con los limites minimos de
los indicadores LCR y NSFR, a excepcién del Banco Nacion, que vulnera el indicador LCR,
y los Bancos ICBC y Cérdoba, que vulneran el indicador NSFR.

4.1.6 Trimestre junio 2019

A continuacion se exponen los resultados de la prueba de estrés inversa correspondiente al
segundo trimestre de 2019:
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Cuadro 12. Punto de equilibrio de los depésitos del primer ejercicio para junio 2019

jun-19
Cddigo Plftho'de
Banco equilibrio de Vulnera
Banco L.
Depositos
7 Galicia -40,4%| Efectivo minimo
11 Nacidén -33,7%| Efectivo minimo
14 Prov Bs As -21,6%|Efectivo minimo
15 ICBC -52,2%| Efectivo minimo
16 Citibank -63,2%| Efectivo minimo
17 BBVA -26,4%|Efectivo minimo
20 Coérdoba -28,8%|Efectivo minimo
27 Supervielle -29,5%| Efectivo minimo
29 Ciudad -18,1%|Efectivo minimo
34 Patagonia -34,1%| Efectivo minimo
72 Santander -44,6%| Efectivo minimo
150 HSBC -44,9%| Efectivo minimo
191 Credicoop -74,5%| Efectivo minimo
285 Macro -34,5%|LCR
Promedio ponderado -36,5%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

Al igual que el trimestre marzo 2018, el requerimiento de efectivo minimo es vulnerado por
trece de las catorce entidades financieras. Sin embargo, en este trimestre, el punto de
equilibrio de depésitos es de -36,5%, superior al -18,2% del trimestre marzo 2018 y al resto
de los trimestres analizados.

Figura 12. Variacioén de los indicadores LCR y NSFR del primer ejercicio para junio 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

En base a la figura 12, el indicador LCR disminuye 49,2 p.p y el indicador NSFR cae 40 p.p.
En este caso, el Banco Macro es el Unico que presenta una vulneracion del LCR ante la
caida de depdsitos mencionada, mientras que el LCR se encuentra en todos los casos por
encima del limite de 100%.

4.1.7 Resumen del primer ejercicio

El porcentaje de caida promedio de depdsitos fue creciendo con el tiempo, evidenciando
una mejor situacion de las principales entidades financieras que operan en Argentina. Sin
embargo, se repiten patrones en algunas entidades que consistentemente evidencian una
mayor vulnerabilidad frente a una corrida bancaria, ya que con salidas de depdsitos muy por
debajo del promedio del sistema financiero, presentan vulneraciones en algunos de los
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indicadores de liquidez. Lo mismo sucede al contrario, donde algunas entidades se
encuentran muy holgadas en términos de liquidez.

Independientemente de los casos particulares de las entidades financieras, los indicadores
LCR y NSFR estresados en términos agregados no fueron vulnerados. A pesar del
incremento trimestral del punto de equilibrio de los depésitos, los indicadores estresados
fueron superiores al 100% en todos los casos y con una tendencia creciente, tal como se
aprecia en la figura 13.

Figura 13. Indicadores LCR y NSFR estresados del primer ejercicio
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

Los resultados de las pruebas de estrés inversas realizadas para los seis trimestres de la
ventana temporal indican que el requerimiento normativo de efectivo minimo suele
vulnerarse mas rapidamente que los indicadores LCR y NSFR. La figura 14 mide para cada
trimestre la frecuencia (en porcentaje de casos) de vulneraciones sobre el total de los
catorce bancos analizados.

Figura 14. Casos de vulneraciones del primer ejercicio
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

Se observa que el requerimiento de efectivo minimo se impuso sobre los indicadores LCR y
NSFR en el 71% de los casos como la variable de impacto que es vulnerada ante la
generacion de la situacion de estrés vinculada a la caida de los depdsitos. En el resto de los
casos, el LCR o el NSFR fueron vulnerados en primer lugar antes de que se vulnere el
efectivo minimo. En este punto resulta relevante tener establecidos limites sobre el LCR y el
NSFR, ya que sin ellos no existen mecanismos de control que permitan generar alertas ante
situaciones de conflicto en la liquidez de corto o largo plazo.
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4.2 Analisis de escenarios macroecondomicos

En las pruebas de estrés inversas realizadas en el apartado 4.1 se obtuvieron resultados del
punto de equilibrio de depdsitos en el cual se vulnera alguno de los indicadores de liquidez
y los niveles de integracion de efectivo minimo, en el cual se infringe puntualmente el limite
del indicador LCR y del indicador NSFR. En este apartado se analizara la factibilidad de
algun escenario macroecondémico que pueda explicar dicha situacion.

La figura 15 muestra cuatro tasas de variacion historica de los depdsitos totales en
Argentina desde junio 1940 hasta diciembre 2019:

e Variacion mensual (t-1)
e Variacion trimestral (t-3)
e Variacion semestral (t-6)
e Variacion anual (t-12)

En lineas generales, se aprecia una gran volatilidad de los depdésitos. A mayor plazo mayor
es el coeficiente de variacion'. En casi 80 afios de ventana temporal la mayor caida de
depdsitos en un mes fue en marzo 1995 de una magnitud del 11%, mientras que la mayor
caida anual de depdsitos fue en diciembre 2001 de una magnitud del 16,5%. Ambas fechas
corresponden a crisis econdmicas: la crisis internacional del tequila y la crisis nacional del
2001.

Figura 15. Variacion histérica de los Depdsitos Totales en Argentina

LI

100%

80%

60%

Varacién %
=
(=}
=

[
N

il b o L)

IS Q ‘_"-7 ﬁ% I R : < c

& s" EE - ¢ e. EE S

.1 —t-3 —1-6 —t-12
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia

ﬂ&""@ﬁit\ﬂ wl'& ﬁ‘kn‘hk-ﬁm 1I}\E‘ M mw‘m 'n ﬂﬁ?

S N
L

Se observa que las caidas de depdsitos del sistema financiero mas significativas en la
historia de los ultimos 80 afios de Argentina son de menor magnitud en comparacién a la
caida de dep0sitos del primer ejercicio de prueba de estrés inversa del apartado 4.1. Por lo
tanto se concluye que no hay un evento del pasado que pueda explicar un escenario
semejante al del escenario 1. En el anexo 1 se encuentra un detalle con la explicacién de la
distribucion de la variacion de los depdsitos.

4.3 Ejercicio Prueba de Estrés Inversa y Simulacion

El objetivo de este ejercicio es, a diferencia del caso anterior, realizar ejercicios de prueba
de estrés inversa a los catorce bancos seleccionados en el apartado 3.2 y evaluar qué

'® E| coeficiente de variacion de t-1, t-3, t-6 y t-12 es 185%, 226%, 271% y 326% respectivamente.
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sucede con los indicadores LCR y NSFR de manera agregada. Se busca analizar
escenarios donde los bancos integrasen solamente el efectivo minimo requerido por el
BCRA. A propésito de ello se realizaron varias simulaciones de estrés para cada trimestre
considerando distintas tasas de requerimiento de efectivo minimo y varias tasas de
crecimiento de depdésitos simuladas. Cabe mencionar que las tasas normativas reales de los
trimestres analizados rondan entre 20% y 35%. A su vez, tal como se expuso en la figura 6
del apartado 3.1, las tasas de requerimiento de efectivo minimo de paises desarrollados a
junio 2019 son menores al 10%, mientras que la tasa argentina se ubica en valores
cercanos al 30%.

Por otra parte, en base a lo analizado en el apartado 4.2 no se ha encontrado en dicha
ventana temporal un evento que explique una caida de depdsitos en términos porcentuales
de tal magnitud que genere una vulneracién de los indicadores LCR y NSFR. Ergo el nuevo
objetivo es simular la evolucion de la variacion de los depésitos y calcular la probabilidad de
ocurrencia de un evento de una magnitud significativa que genere la vulneracion
mencionada.

En primer lugar para desarrollar el ejercicio se realiz6 una simulacion estocastica de la
variacion de depodsitos, tomando dicha variable con diferentes periodicidades: mensual,
trimestral y semestral’’. En todos los casos se ha utilizado una ventana temporal que
abarca informacién desde junio 1940 hasta diciembre 2019 para determinar la media y el
desvio de cada distribucién. En el anexo 2 se detalla el proceso de simulacion y en el anexo
3 se exponen los resultados (1000 simulaciones para cada uno de los tres grupos).

Posteriormente, se procedid a realizar para cada banco analizado en el presente trabajo
(total 14) y para cada trimestre analizado (total 6) pruebas de estrés inversa modificando
dos variables: la variacion de depdsitos (3 grupos con 1000 datos en total) y la tasa de
integracion de efectivo minimo del mes base como punto de partida (total 51 tasas). Como
resultado se han realizado 12.852.000 simulaciones con el fin de obtener los resultados de
los indicadores LCR y NSFR. En el anexo 4 se encuentra detallado los pasos del ejercicio
combinado de simulacion con pruebas de estrés inversa.

Finalmente se construyd una variable dicotémica sobre el LCR y el NSFR, computando con
valor 0 aquellas simulaciones donde los indicadores no vulneraron los limites. Por otra
parte, se ha asignado un valor de 1 a aquellas simulaciones donde los indicadores
vulneraron los limites de 100%. De esta forma se ha construido para cada ratio una
distribucion de frecuencia de vulneracion, determinando un nivel de probabilidad de
ocurrencia, tal como se expone en los apartados siguientes.

4.3.1 Resultados del LCR

En base a la Figura 20, se evidencia una relacion inversa entre la probabilidad de
vulneracién del LCR y la tasa de encaje del mes base. Esto quiere decir que para los
trimestres analizados, la probabilidad de vulneracion del indicador fue mayor a medida que
la tasa de integracion de efectivo disminuia. Asimismo, para tasas de encaje inferiores al
16%, la mayor probabilidad de vulneracion se da para variaciones mensuales, mientras que
para tasas entre 16% y 24%, la mayor probabilidad de vulneracién se da para variaciones
trimestrales y para tasas de efectivo minimo superiores al 24%, la mayor vulneracion se da
para variaciones semestrales.

17 s, . .z o) . . s o . of: .
Se descartd la variacion anual de los depdsitos para la simulacion porque la misma presenta una significativa
volatilidad

45



Figura 20. Probabilidad de vulneracion del LCR
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos.

Oftra observacion es que la curva de probabilidad de vulneracion del LCR para variaciones
de depdsitos mensuales crece de manera exponencial a partir de un cierto umbral. Tal
como se observa en el cuadro 13, la probabilidad de vulneracion para variaciones de
depdsitos mensuales (t-1) es 0,0842, cuando la tasa de integracion de efectivo es del 24%.
El primer incremento de probabilidad se da cuando la tasa de encaje baja al 20%, sin
embargo dicha probabilidad continua siendo la inferior de las tres periodicidades evaluadas.
El segundo salto significativo se da cuando la tasa de encaje baja al 16%. En ese punto la
probabilidad es 0,4820, superando por primera vez a las probabilidades de vulneracion para
t-3 y t-6.

Cuadro 13. Variacion de la probabilidad de vulneracion del LCR

Tasa de Probabilidad de vulneracién Incremento (p.p) Incremento (%)

encae LCRT-1 LCRT-3 LCRT-6 LCRT-1 LCRT-3 LCRT-6 LCRT-1 LCRT-3 LCRT-6
0% 0,9968 0,8488 0,6080| | 1,48p,p 842pp 643p.p 2% 11% 12%
4% 0,9820 0,7647 0,5437| | 6,07p,p 9.35pp 6,53p.p 7% 14% 14%
8% 0,9213 0,6712 0,4783| |17,67p,p 11,73 p,p 7,18 p.p| 24% 21% 18%
12% 0,7447 0,5538 0,4065| |26,27p,p 11,83 p,p 6,13 p,p| 54% 27% 18%
16% 0,4820 0,4355 0,3452| |25,00p,p 10,75 p,p 6,22 p,p 108% 33% 22%
20% 0,2320 0,3280 0,2830| [14,78p,p 8,88p,p 5,73 p.p| 176% 37% 25%
24% 0,0842 0,2392 0,2257| | 6,22p,p 6,88p,p 4,38 p,p| 283% 0% 24%
28% 0,0220 0,1703 0,1818| | 1,25p,p 2.17p,p 2,17p.p| 132% 23% 14%
30% 0,0095 0,1387 0,1602| | 0,82p,p 3.92p.p 3.73p.p 613% 39% 30%
34% 0,0013 0,0995 0,1228

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

Por otra parte se procedié a construir una curva que mide la relacion entre la integracién de
efectivo minimo y el indicador LCR promedio (que surge de las 1000 simulaciones de la
variacion de depodsitos). Este procedimiento se repitié para el indicador NSFR (ver mas
adelante).

En la figura 21 se observa una relacién positiva entre la integracion de efectivo y el
indicador LCR. Por cada punto porcentual que incrementa dicha integracion, el indicador
LCR aumenta en promedio 2,8 y 3,3 puntos porcentuales. Asimismo, indica el punto exacto
en el cual se vulnera el indicador LCR promedio en términos agregados. Si las entidades
financieras analizadas hubieran integrado una tasa de efectivo minimo entre 12% y 16%
(suponiendo que el BCRA asi lo permita), entonces dichos bancos en términos agregados
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probablemente hubiesen vulnerado el limite normativo para el indicador LCR en un lapso de
1 a 6 meses.

Figura 21. Relacién entre Integracién de efectivo minimo e Indicador LCR promedio del
segundo ejercicio
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

4.3.2 Resultados del NSFR

En la Figura 22 se observa una relacién casi nula entre la probabilidad de vulneracién del
NSFR y la tasa de encaje del mes base. Esto quiere decir que, para los trimestres
analizados, la probabilidad de vulneracién del indicador NSFR es indiferente a la mayor o
menor integracién de efectivo minimo. La probabilidad de vulneracion del NSFR para
variaciones mensuales tiende a cero.

Figura 22. Probabilidad de vulneracion del NSFR
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos

La segunda observacion es que la probabilidad de vulneracién del indicador NSFR aumenta
conforme a mayor periodo de variacion de depodsitos. En el caso de las variaciones
trimestrales, la probabilidad de vulneracion es de 0,0078 para tasas de integracion de
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efectivo minimo cercanas a cero y crece lentamente hasta 0,00160 para tasas de
integracion de efectivo minimo. Para variaciones semestrales, probabilidad de vulneracion
se incrementa: 0,0570, para tasas de integracion de efectivo minimo de 0% y crece
lentamente (aunque con mayor intensidad que la variacién trimestral) hasta 0,0872 para
tasas de integracion de efectivo minimo del 100%.

La leve relacion positiva entre ambas variables se explica porque parte de los titulos
publicos de corto plazo operados en mercados activos y profundos (como por ejemplo
“Letras de Liquidez” del BCRA conocidas como LELIQ) se contabilizaron dentro de la
integracion de efectivo en la ventana temporal analizada y dichos titulos tienen una
ponderacion del 5% sobre el denominador del indicador NSFR.

Por otro lado, a diferencia del LCR, en la figura 23 se observa una relacion negativa entre la
integracion de efectivo y el indicador NSFR. Por cada punto porcentual que aumenta la
integracion de efectivo, el indicador NSFR promedio disminuye entre 3 y 20 puntos basicos.
Otfra diferencia es que el indicador promedio del NSFR se encuentra siempre por encima del
100%. Estos guarismos dan la pauta que el NSFR es menos sensible que el LCR ante
variaciones de efectivo.

Figura 23. Relacion entre Integracion de efectivo minimo e Indicador NSFR promedio del
segundo ejercicio
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Informe de Entidades Financieras del Banco Central de La
Republica Argentina e informes de disciplina de mercado de los catorce bancos
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5. Conclusiones

Tal como se detalld a lo largo del trabajo, se ha observado que los mercados en general
presentan imperfecciones siendo particularmente el sistema financiero el caso mas
relevante aun. Por lo tanto, debe ser regulado a través de métricas y herramientas de
medicion que busquen evitar situaciones donde se vea afectada la economia como un todo.
Dicha necesidad ha crecido fuertemente luego de diversas crisis econdmicas de indole
mundial, que han afectado la economia de grandes potencias. Es por ello que los primeros
en adoptar medidas de gestion de riesgo mas rigurosas y eficientes han sido principalmente
paises desarrollados, mientras que los paises en desarrollo han implementado estas
practicas de mercado con posterioridad. Particularmente el riesgo de liquidez ha cobrado
una relevancia significativa en los ultimos afios como consecuencia de la crisis subprime.

Para dar respuesta a la crisis y para un mejor seguimiento del riesgo de liquidez de las
entidades financieras, los indicadores LCR y NSFR fueron creados en la segunda década
del siglo XXI. Estos indicadores fueron adoptados por el BCRA estableciendo limites
normativos alineados a los recomendados por el Comité de Basilea. Teniendo en cuenta
que Argentina se caracteriza por ser un pais con mayor volatilidad econémica y financiera
en comparacion a los paises centrales, el presente trabajo de investigacién tuvo como
objetivo analizar la consistencia de los limites establecidos por el BCRA para los
indicadores de liquidez LCR y NSFR.

De las pruebas de estrés inversas de liquidez realizadas, se ha observado que una corrida
bancaria tiene los siguientes efectos en el indicador LCR:

1. Efecto patrimonial negativo: cae el pasivo via salida de depdsitos y la ecuacion
patrimonial es ajustada por una caida del activo via salida de efectivo y titulos
publicos con amplio mercado secundario.

2. Efecto negativo en el numerador del indicador LCR “Activos liquidos de alta calidad
totales” (FALAC) via caida de efectivo y titulos publicos.

3. Efecto negativo en el denominador del indicador LCR “Salidas de efectivo netas en
30 dias” (SENT) via salida de depésitos.

Por lo tanto para que el indicador LCR sea superior a 100%, el banco debe garantizar una
significativa cantidad de efectivo disponible y de titulos publicos. A priori pareciera que es
una normativa asimilable al encaje normativo, dado que en ambos casos el regulador
solicita valores minimos para ambos activos (efectivo y titulos). En este sentido el LCR
funciona como complemento del requerimiento de efectivo minimo, generando incentivos a
que los bancos mejoren la calidad de su fondeo de corto plazo para cumplir con el mismo.

En contraposiciéon, se ha apreciado que el NSFR es menos sensible ante una corrida
bancaria:

1. Efecto casi nulo en el numerador del indicador NSFR “Monto Disponible de Fondeo
Estable” (MDFE), dado que el mismo se compone basicamente por capital y
depdsitos estables.

2. Efecto casi nulo en el denominador del indicador NSFR “Monto Disponible de
Fondeo Requerido” (MDFR), dado que el efectivo tiene ponderador nulo y los titulos
publicos de corto plazo ponderan apenas un 5%.

De lo anterior se desprende que el indicador NSFR no se encuentra fuertemente ligado a
los requerimientos minimos de efectivo que tengan las entidades tal como sucedia con el
LCR, ni tampoco resulta ser muy reactivo a escenarios especificos de corridas bancarias
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con variacion de depdésitos inestables abruptas. La forma de vulnerar este indicador de
mediano plazo, seria un escenarios donde se vea fuertemente afectada la liquidez estable
de la entidad, o bien su capital.

Por otra parte, los resultados de los dos ejercicios de pruebas de estrés inversa sirvieron
para entender el comportamiento y cuantificar qué tan sensibles son ambos indicadores
ante cambios de las variables de liquidez mas importantes para los bancos: depdsitos,
efectivo y titulos publicos con abundante liquidez. De alli, se desprende que el indicador
LCR es un indicador mas sensible que el NSFR ante cambios de estas variables.

Una derivacion relevante es que los limites fijados por el BCRA para el LCR son
consistentes para la gestiéon de riesgo de liquidez de corto plazo, en la medida que la tasa
normativa de efectivo minimo se ubique en valores superiores al 20%. Si el BCRA decidiese
que dicha tasa sea inferior al 20% y los bancos integrasen efectivo minimo exactamente
igual al normativo, la probabilidad de que se vulnere dicho indicador es muy elevada
provocando que el limite normativo no sea consistente para la gestién del riesgo de liquidez
de las entidades financieras.

En cuanto al NSFR, los limites normativos fijados por el BCRA son consistentes para la
gestion de riesgo de liquidez de mediano plazo. Aun en escenarios de estrés de liquidez
financiero de mayor magnitud a la observada histéricamente, la probabilidad de vulneracion
de este indicador es muy baja. Esto se explica fundamentalmente porque el indicador tiene
como objetivo que no haya descalce de plazo entre activos versus pasivos y patrimonio neto
de mediano plazo.

Finalmente, y en base a lo expuesto en el presente trabajo, se puede concluir que ambos
indicadores, LCR y NSFR, son herramientas efectivas para la gestion de riesgo de liquidez
en todos los casos planteados. Asimismo, dada la normativa vigente del BCRA sobre
requerimiento de efectivo minimo, se afirma que los umbrales normativos son consistentes.
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8. Apéndice

8.1 Anexo 1 “Distribucion de la variacion de los depodsitos

historica”

Si se desagrega los datos de la variacion de depdsitos (para las distintas periodicidades)
que se encuentran por debajo del percentil 5% y por encima del 95%'®, se observa el
siguiente comportamiento:

1. Variacion Mensual de los Depositos

En la figura 16 se observa la distribucion de la variable Variacién Mensual de Depdésitos. El
valor promedio observado es una variacion mensual de 4,2% con un desvio estandar de
7,5%. La distribucion presenta una asimetria positiva, es decir, la cola de la distribucién se
alarga para valores superiores a la media y es leptocurtica, es decir, presenta una
concentracién importante de valores en torno a la media, generando una distribucion con un
pico pronunciado.

Figura 16. Frecuencia de la Variacion Mensual de los Depdsitos desde 1940 hasta 2019.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia.
2. Variacion Trimestral de los Depdsitos

En la figura 17 se observa la distribucion de la variable Variacién Trimestral de Depésitos. El
valor promedio observado es una variacion trimestral de 14,4% con un desvio estandar de
31,7%. La distribucion presenta una asimetria positiva y es leptocurtica. Tanto la asimetria
como la curtosis se presentan de forma mas significativa en esta distribucion respecto de lo
observado en la Variacion Mensual de Depésitos.

'® | a distribucién analizada no contiene la informacién del 5% de probabilidad acumulado en las colas de la
distribucion (percentil 5y 95).
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Figura 17. Frecuencia de la Variacién Trimestral de los Depdsitos desde 1940 hasta 2019.
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3. Variacion Semestral de los Depésitos

En la figura 18 se observa la distribucion de la variable Variacion Semestral de Depésitos. El
valor promedio observado es una variacion semestral de 36,2% con un desvio estandar de
96,3%. La distribucion presenta una asimetria positiva y es leptocurtica. Tanto la asimetria
como la curtosis se presentan de forma menos significativa en esta distribucion respecto de
lo observado en la Variacion Trimestral de Depdsitos, siendo mayor respecto de la Variacion
Mensual de Depdsitos.

Figura 18. Frecuencia de la Variacion Semestral de los Depdsitos desde 1940 hasta 2019.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia.
4. Variacion Anual de los Depésitos

En la figura 19 se observa la distribucion de la variable Variacion Anual de Depdsitos. El
valor promedio observado es un crecimiento de 1,2 veces con un desvio estandar de 3,8
veces. La distribucion presenta una asimetria positiva y es leptocurtica. Sin embargo, la
distribuciéon se encuentra mayormente centrada al quitar las colas en ambas puntas
correspondientes al 5% de frecuencia acumulada.
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Figura 19. Frecuencia de la Variacion Anual de los Depdsitos desde 1940 hasta 2019.
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8.2 Anexo 2 “Simulacion estocastica”

El proceso de simulacion estocastica desarrollado para la construccion del modelo se
realizé a partir de los siguientes pasos:

En primer lugar, se tomo la serie mensual histérica de Depdsitos Totales publicados por el
Ministerio de Economia. La ventana temporal es de 955 meses (desde junio 1940 hasta
diciembre 2019). De alli se obtuvo 3 muestras aleatorias, una por cada plazo de variacion:

e Variacion mensual “t-1”: 954 datos
e Variacion trimestral “t-3”: 952 datos
e Variacion semestral “t-6"; 949 datos

Cabe mencionar que para la variacion mensual se tomé la variaciéon aritmética simple
mientras que para las variaciones del trimestre y semestre se tomé la variacion del
logaritmo natural por tratarse de variaciones muy volatiles. La variacion de los depdsitos
anuales fue descartada porque presenta variaciones muy volatiles adn bajo la
transformacion a logaritmo natural.

Cada muestra aleatoria posee 1000 simulaciones. Se construye a partir de la informacién
anterior una distribucién normal con parametros definidos segun la media y desvio historico.
Dicho proceso se realizé en la herramienta “Excel” a partir de la férmula:

Ecuacion 5. Generacion numeros aleatorios con distribucién normal en EXCEL

= DISTR.NORM.INV(ALEATORIO(); X; S)

A continuacién se expone un cuadro resumen de los datos utilizados para realizar la
simulacion:

Cuadro 14. Datos para la simulacion

Datos para la simulacion

Muestra 1 [ Muestra 2 | Muestra 3
Denominacion -1 -3 -6
Variacion de Depdsitos Mensual | Trimestral | Semestral
Tipo de variacion Simple LN LN
Registro de datos por muestra 954 952 949
Promedio muestral 4.17% 11.65% | 23.40%
Desvio estandar muestral 7.50% 16.71% | 31.20%
MNiumero objetivo de simulaciones 1000 1000 1000

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia

En el anexo 2 se exponen los resultados de los numeros aleatorios.
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8.3 Anexo 3 “Numeros aleatorios de la simulacion estocastica”

Nimero de Resultados r_1L'|meros Nimero de Resultados r_1L'|meros Nimero de Resultados r_WL'lmeros
simulacidn Erpil simulacidn Peiill simulacidn Pepili
-1 -3 -6 -1 =3 -6 t-1 -3 -6
1[-15.84%| 34 94%| 63 25% 81| 21.34%| 10.77%| 1964% 161| 094%)| 18.98%| 20 19%
2| 4.76%)|-16.09%| -4.16% 82| 8.31%| 11.22%| -5.92% 162| 2.87%| -0.10%| 89.43%
3| 16.72%| 19.32%)| 37.59% 83| 16.05%| 11.16%| 24 15% 163| 16.60%)| 10.35%| -4.29%
4| T7.76%| 347%| 90.73% 84| B.26%| 6.64%| 37.33% 164 4.33%| 13.14%| 41.55%
5| -813%| 7.23%| 8909% 85| -439%| 16.94%| 61.13% 1656| 9.99%| 3548%| 172%
6| 16.27%| -2.82%) -20.15% 86| 10.068%| 30.76%| 35.84% 166| 0.28%)| -0.09%| -30.38%
7| 6.70%| 18.76%| 40.76% 87| T.72%| 34.56%| 25.04% 167| 24.27%| 27.02%| 7.65%
B -2.69%| 11.13%| 24.57% 88| 6.87%| 12.41%| 46.04% 168| 10.99%)| 11.79%| 50.74%
9| -343%| 36.28%)| -21.00% 89| 032%|-1510%| 1579% 169| 22 12%| 14.35%| 57 24%
10| 13.42%)| 19.83%| 20.45% 90| 9.93%| 3.06%| 32.61% 170{-10.41%| 4.47%| -67.14%
1] -3.43%)| -T67%| 21.15% 91| 5.83%| 29.00%| -31.20% 171]-12.12%| -2.55%| 4.65%
12| B.81%)|-12.36%| 37.88% 92| -6.85%| 1.18%| -19.58% 172| 3.03%| -3.43%| 34.79%
13| -3.73%)| 6.09%| -22.73% 93| 4.56%|-15.80%| 43.02% 173]  5.90%| 11.98%| 39.50%
14| 9.53%| 1.18%| -23.79% 94| 9.28%| 26.73%| 25.39% 174 16.21%| -0.47%| 35.87%
15| 5.44%)| -4.11%| 56.77% 95| 2.66%| 24.83%| -55.39% 175| -5.25%|-25.86%| 6.15%
16| -3.44%)| 13.87%| 22.08% 96| 9.34%| -7.01%| 35.29% 176| -0.34%|-15.69%| 6.55%
17] -6.52%| 3.26%| 50.91% 97| 0.64%| 17.00%| 65.37% 177] 13.69%)| 10.11%| -12.26%
18] -0.95%)| 24.58%| 17.46% 98| 21.24%| 26.668%| 13.64% 178| 7.18%| 2.61%| 35.83%
19] 8.79%)| 47.88%| -19.97% 99|-17.48%| 5.04%| -13.68% 179]  5.31%|-10.71%] -33.29%
20| -T.56%| 1.76%| 46.04% 100] 6.81%)| 40.25%| -B.64% 180 4.04%| 9.43%| -5.32%
21| -0.72%| 28.81%| 66.33% 101 1.87%)| 13.86%| -30.23% 181| 9.88%)| 13.59%| -566.76%
22| 10.06%| 37.56%| 57.84% 102] 3.41%)| 6.43%| 42.82% 182| 11.40%| 13.37%| 24.97%
23| 0.05%| 5.53%| 0.99% 103| -0.99%)-10.18%| 50.89% 183] 4.71%| -2.95%| -64.47%
24| 3.06%| 11.93%| 4B.60% 104] 4.10%| 3.73%| 55.50% 184| 3.57%| 23.81%| 47.35%
25-19.50%| -1.84%| 6.92% 105] 2.99%)| 24.69%| 14.40% 185| 22 48%|[-17.04%| 27.82%
26| 0.76%| 12.99%)| 86.25% 106] 8.39%)| 10.93%| -3.34% 186| -5.25%)| 28.03%| 88.20%
27| 5.79%| 24.06%| 34.91% 107] 10.46%)|-11.44%| 73.52% 187 4.19%| 7.00%| -29.46%
28| 11.01%| 3.86%| 7.02% 108] 11.59%)| 14.39%| 14.04% 188| -5.41%)| -6.45%| 33.27%
29| -T15%| 2.95%| -2.10% 109 8.15%)| -5.25%| 51.60% 189 4.53%)| 20.84%| 49.71%
30] 0.01%| 16.80%| 81.57% 110] -3.25%)-36.80%| 4.63% 190] 23.55%| 23.74%| 94.40%
3| T.21%| -65.80%| 63.63% 111] 11.16%)| 28.86%| 33.39% 191] 4.37%| 29.99%| 22.76%
32| B8.02%| 41.07%| -10.30% 112| 6.19%)| 11.25%| 58.92% 192| 5.21%| 3.36%| 80.01%
33| 6.71%| 31.74%| 83.16% 113| -5.96%)| 16.03%| 86.04% 193] 4.57%| 27.59%| 24.43%
34| 1.40%| 39.67%| 7.84% 114| 6.24%)| -2.86%| 23.65% 194| 6.66%)| 32.45%| 10.93%
35| 6.06%| 32.90%| 61.11% 1156 -9.23%)| 38.24%| -31.15% 195| 11.28%| 8.80%| 66.57%
36| -6.96%| 21.88%| -26.87% 116 -6.02%)|-12.41%| 53.06% 196| -2.48%)| 28.37%| -15.67%
37| 11.00%| -1.72%| -12.80% 17| 1.43%| 7.62%| 22.01% 197| -56.18%| 4.43%| 34.48%
38| 6.90%|-11.73%| 14.27T% 118] 11.04%)| 22.30%| B.76% 198]-10.39%| -3.03%| -8.51%
39| -1.75%| 22.04%| 512% 119] 10.31%)| -1.62%| 31.65% 199] 2.03%| 14.81%| 89.04%
40[-18.17%| -7.91%| 0.64% 120 -7.13%| 16.37%| -11.42% 200] 2.64%| -7.31%) -35.09%
41| 11.68%| 12.27%| 34.10% 121] 1.95%)| 2.88%| 55.02% 201] 0.13%]| 23.10%) -28.98%
42| 9.85%| 19.21%)| 38.2T% 122| 9.43%)| -6.27%| 43.45% 202| 10.18%| 6.68%| 14.36%
43| 3.22%| 0.37%| 284% 123| -3.66%)| 32.91%| 26.49% 203| 0.38%]| 47.21%)| 42.95%
44| 11.01%|-29.50%| 3.71% 124|-14.05%| B8.74%| 57.71% 204| 2.45%| 23.48%| 53.43%
45|-11.45%| 37.78%| 35.03% 125]-10.09%|-12.41%| 19.26% 205] 4.39%| 32.65%)| 52.06%
46| -0.17%| 30.08%| 20.38% 126 -2.70%)| -9.99%| 24.42% 206| 12.10%| 5.41%)| 69.65%
47| T.54%|-12.80%| 14.83% 127 1.08%)| 12.22%| 63.40% 207 10.89%| 14.42%)| 34.34%
48| -2.93%| -9.76%| 283% 128| 5.87%)|-14.05%| 54.99% 208| -3.05%| -8.37%)| 87.01%
49| 12.35%| 3.06%| 27.84% 129] 15.48%)| 25.14%| -17.33% 209] -4.46%| 19.06%| -1.78%
50(-12.85%|-12.41%| -26.87% 130] 7.02%)| 38.34%| 9.44% 210] 7.65%| -9.17%)| 24.22%
51| 4.13%| 16.02%| -14.00% 131 4.43%)| 13.76%| 36.26% 211| 7.28%| 47.68%| -9.70%
52| -0.30%|-11.20%| 33.84% 132| -1.56%)| 23.63%| 78.26% 212| 9.03%|-16.42%| 17.42%
53| -0.80%| 34.32%| 9.12% 133| B8.57%)| 22.55%| 7.80% 213| -6.29%| -0.50%)| 29.06%
54| 13.62%|-16.59%| 23.57% 134] 12.35%)| 18.16%| 98.11% 214| -8.16%| 42.74%| 4.62%
55| 14.26%| 14.73%| -44.90% 135] 9.92%| -5.12%| 21.98% 215| 8.27%]| 41.59%)| 46.34%
56| T.72%| 4.28%| 1.51% 136| 7.33%)| 26.75%108.39% 216 14.00%|-19.21%| -5.07%
57| 6.39%| 168.12%| B.79% 137 3.13%)| 22.85%| 49.42% 217]-10.09%| 26.80%| 5.27%
58| 12.66%| 3.54%| 27.28% 138 4.52%)| 27.02%| -16.02% 218| 7.01%| 7.39%)| -14.26%
59| 3.60%| 5.73%| 12.26% 139] 13.53%)| 37.21%| 9.60% 219 2.18%]| 34.02%)| 65.09%
60| 4.20%| -9.19%| 51.96% 140| -9.02%)| 12.52%| 85.50% 220 4.13%| -1.01%| 5.35%
61| 12.38%| -2.93%| -2.66% 141] 11.00%)| -2.44%| 16.91% 221] 10.21%| 12.93%| 32.08%
62| 5.57%|-10.07%| -38.86% 142|-12.50%)|-16.14%| 69.36% 222| 11.93%)| 28.87%)| 45.77%
63| 2.31%| 1.21%| 54.21% 143| 5.36%| 5.09%| -19.13% 223| 6.97%]| 33.99%| 92.14%
64| B6.74%| 20.25%| B3.67% 144| 11.46%| 29.51%| -6.64% 224| 4.54%|-16.50%| 15.41%
65| -4.61%| 16.05%| 36.38% 145| -5.88%| 4.24%| 53.556% 225 1.05%| 22.17%)| 69.59%
66| 4.71%| 33.73%| -9.50% 146] 1.64%)| 30.93%| -7.24% 226| -7.36%| 21.19%)| 55.38%
67| 4.64%| 23.28%| 98.071% 147| 16.42%)| 20.87%| 14.71% 227|-13.73%]| -25.65%| 59.43%
68| -0.48%| 14.19%| 19.31% 148| 0.76%| 5.10%| -31.50% 228| 11.03%| 15.25%| 0.82%
69| 19.60%| 26.63%| 34.08% 149 7.69%| 1.24%| 40.79% 229] 4.42%| 8.37%| 2142%
70| 4.77%|-16.54%| 14.51% 150 -4.08%)| 14.94%| 45.57% 230| 6.60%| 25.54%)| 55.08%
71| B8.72%| 63.95%| -19.33% 161| -7.91%| 5.16%| -10.35% 231 2.11%]| 23.87%| 37.20%
72| 10.68%| 19.38%| 37.40% 152| 3.38%| 13.43%| 3.97% 232| 1.29%| 13.32%)| 37.68%
73| 4.69%| 20.45%| 52.59% 163] 2.91%)| 39.20%| 48.79% 233| 10.91%| 9.07%| 28.92%
74| 10.68%| 29.27%| 25.63% 164 2.48%)| 18.97%| 48.26% 234| 26.34%]| 15.45%) -31.30%
75| -7.63%| 13.64%| 75.42% 155| 11.27%)| 24.08%| 84.556% 235|-11.17%| 8.97%| 36.70%
76| -3.70%| 35.92%| 62.37% 166| 0.64%| 4.40%| 51.68% 236| 3.96%| 19.84%| 29.10%
77| 4.95%| 17.43%| 10.82% 167 1.38%)-11.30%| 20.46% 237| 6.34%| 22.04%)| 32.86%
78| 9.27%| 27.77%| -10.35% 158| 6.00%)| 18.38%| 12.23% 238 2.73%| 16.46%| 0.26%
79| -1.55%| 24.37%| 65.56% 159 1.58%)| 0.90%| 49.57% 239 14.39%| 6.00%)| 47.69%
80| -0.50%| 26.54%| -19.68% 160 7.90%)| 28.58%| 92.44% 240| T7.67%| 22.09%| 58.61%
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Resultados ndmeros

Resultados ndmeros

Resultados ndmeros

N_Lilmero de
simulacion —— aleatorio Nimero de
- t-3 t-6 simulacic aleatori N
241 14.57%| 15.41%| 27489 S t_;no _Umero.{'je ;
242] 2.37T% A8% 321 t-6 simulacién aleatorio
.37%|-26.46%| 76.95% 178%]| 12.41% t-1
243] 13.92% =22 /0 322 D b| -43.35% 13 s
B R A 32215 46%| 17 26%| 13.09% 01| 22.35%| 1325 6.96%
78%| 4.65%| 37.929 36%| 36.62%| 3. 2| -063% ki
245] 057%| 33 92% 324 82%| 3.24% 6| 543%| 2.04%
- 82%]| 48.349 -0.06%] 9.78% 403] -8.12% -04%
246]_3.60%] & 34% 325 T8%| -7.63% 2% -213%| 14.06%
- B8%| 42.80% 6.80%|-12.86% 404 2.06% Vo /o
247 11.90%| 8 -80% 326 -86%| 61.05% .06%| 30.47%| 46.92%
- 00%| 73.229 12.79%| 24.78% 405 511% -Jde /o
243| 2042%| 7 22% 327 -78%)| 33.36% A1%)| -6.83%| 51.23%
- 7.57%]| -17.349 5.68%]-33.356% 406] 9.75% -23%
209 198%| 3 4% %8 35%| 424% 75%| 2.04% 68.929
- -3.26%| 7.029 13.37%| 6.38% 407| 1.22% -92%
250 9.04%| 0 .02% 329 -38%| 36.50% 22%| 18.65%)| 50.89%
- 91%| 41.329 0.82%| 9.56% 408 4.90% -0
261 6.37%| 1 -32% 330 -56%)| 41.85% -90%)| 38.77%| -17.86%
. 78%]101.799 167%]| 24 67% 40912 79% Stk
262] 10.24%] 1 19% 331 67%| 25.50% 79%|-12.61%]| 54.239
- 03%| 6.13% 5.83%| -7.10% 0| 2.76% -23%
283 1.47%| 6 13% 332 10%) 45.47% T6%| 26.43%| 22 539
- 26%| 32.199% 7.49%| 38.04% M1 9.73% -53%
254 5.78%| 11 19% 333 04%| -23.90% T3%| 17.07%| 24.07%
= 12%| 95.80% 6.16%| 50.16% M2 4.26% M /o
266| 5.84%)| 41 -80% 331 16%)| 51.44% b| 9.24%| 66.71%
- BR%| 42499 6.64%| -6.23% 413 4.12% e
256] 11.92%]| 32 A49% 335 -23%]| 19.43% 12%| 6.72%| 65.58%
= 81%| 72.97% 3.02%|-14.46% M4 0.89% -0/
257 3.60%|-31 97% 336 A6%| 58.24% 89%|-14.09%| 18.64%
- -31.23%| 55.09% 1.09%| -4.52% 15 3.43% -64%
258 -0B1%| 9 -09% 337 52%| 14.51% A3%| -3.31%| 30.01%
- 87%| 38.28° 0.25%]-14.37% 416[-13.12% Ml
259] F.42%| 13 28% 338 .37%)| 67.01% 12%| 9.99%| 2.95%
: 34%| 74.929 0.34%| -9.99% 417] 1.45% e
260] 9.19%)| -8 -92% 339 .99%| 11.99% 45%| 0.34%| 64.809
= -8.39%| -5.28% 574%| 8.92% 418 1.55% -80%
261] 0.34%] 0 28% %0 92%| 35.77% 56% 33 75%)| 21 16%
E 0.96%| 13.84% -6.38%| 30.05% 419[-10.25% 167
262 3.73%[-26 84% 341 05%| 78.28% .25%)| 2.83%| 79.23%
73%|-26.83% | -33.419 1.62%| 36.64% 42012 26% -23%
263 2.19%]| 12 41% 342 -54%]| 33.46% 26%] 44 81%| -24.33%
= 59%| 22.76Y% -0.67%| 23.36% 421 4.41% -3 /o
264] 6.45%] 19 76% 343 -36%) -31.16% A1%)| 40.19%]| 26.939
E T7%| 17.619 13.26%| 0.33% 422] 14.17% -93%
265] 4.79%| 4 61% 314 33%| 62.44% 17%| 32 66%| 5 29%
= 39%| 14.559 -8.22%| 19.53% 423 2.36% -3 /o
266] 13.11%] 24 55% 345 -53%| 37.65% 36%| 9.85%)111.76%
- E7%| T6.20% £63%| -0.95% 424 8.90% -
267 B.37%[-12 20% 346 -95%) -15.11% 90%| 11.56%]| 28239
- 12.95%| -30.41% 5 95%]| 28.44% 425| -9.84% -23%
268] -9.68%]| 1 A% 347 Ad%| 28.42% B4%[ 19.11%] 1.01%
- 12%| 29.63% -2 31%| 11.43% 426 3.99% M/
269 2.48%] 58 63% 348 A43%| -3.82% 6| 11.89%]| 58.399
= 24%| 27.719 3.65%| -2.82% 427 1.85% -39%
270] 2.05%| -8 1% 349 .82%| 30.21% .85%)| 17.43%| -26.429
- -8.92%| 6.63% -1.99%| 4.80% 428 9.86% A42%
271 0.75%| -0 -63% 350 -80%| -11.34% .86%)| -9.86%| 42.88%
- 0.65%| 9.98¢ 2.70%| 15.74% 429] 15 31% -86%
272 5.40%| 12 -98% 351 T4%)| 64.38% -31%| 24.74%| -19.64%
- 24%| 27.889 -3.19%| 6.23% 430| -6.16% -64%
273 032%| 4 -88% 352 .23%)| 59.16% 16%| 22 43%| -11.87%
- 36%| 1379 11.96%] -35.12% 431 1.46% B87%
274] 5.81%] 35 7% 353 12%| -5.76% A6%| -6.65%| 63.059
- 49% 2229 13.23%| 3.54% 432 -8.05% -05%
275| 11.85%]-24 22% 354 -54%| 15.10% 05%)| 10.17%]| 40.98%
- -24 B8%| 0.639 -10.65%| 9.54% 433 9.29% -98%
276| -0.44%]| 12 -63% 355 54%| -36.19% 29%)| -2.20%| 39.28%
- 95%| 55589 -2.39%|-11.63% 434 8.24% -£0 /o
277 0.01%[ 15 -58% 356 -63%)| 12.80% 24%| 8.23%)| 54 219
- 23%| 45.44% 2.74%)| 44.61% 435 -8.03% 21%
278] 0.06%| 10 A44% 357 61%| 60.94% 03%| -0.38%| 68.37%
- 09%] 63.85Y 1.22%]| 26.92% 436] 1.75% s
279 3.19%|-12 85% 358 -92%| 28.86% 75%]| 7.65%| 29.569
19%] -12.49%] -39 65° 5.06%| 31.67% 437|5.62% -56%
280] 643%| 8 -65% 359 67%]| -17.35% 62%) 34.66%] _9.079
: T5%| 1.21% 6.80%| 67.37% 438 6.95% 7%
281 1.85%| & 21% 360 37%]| 8.72% 96%] 20.77%| 48.77%
- -5.37%/| 41.699 -2.92% 29.53% 439 873% Sk
282] 4.82%] 4 59% 361 53%| 46.46% 73%] 35.74%| 40.29%
- A1%| 20.00% 8.71%| 14.89% 440] 1.28% e
283 3.15%] 20 00% 362 .89%] 27.01% 5| 15.06%| -6.97%
- 94%| 4.329 9.66%]| 20.43% 441] -2.14% el
284| 6.11%| 29 -32% 363 A43%]| 38.70% 4% 7.96%| 27.89%
- 30%| 9.97° 7.57%| 23.16% 442] 8.14% 02/
285 6.12%] 18 3% 364 16%| 17.02% 14%| 2.47%] 15.24%
- 17%]| -16.597 10.36%| 13.94% 43| 2.46% 24%
286 4.28%| B 59% 365 94%| 26.16% 6| -3.04%| 74.25%
- T1%| 8.479 6.88%] -11.62% 444 4.61% -25%
287 -7.95%] 1 AT% 366 62%| 36.64% 61%)| 21.22%| 41.07%
= -1.19%| -17.43% -5.22%| 21.43% 445 2.84% M/
288] 12.04%| 13 A3% 367 A3%| 670% o] 28.43%| 21119
- -13.25%| 25129 -4 68%| -0.15% 446 3.73% 1%
289] 13.31%| 32 12% 363 15%) -31.84% 73%| 2.09%| 18.36%
- 32.68%]| 22.139 3.52%)| 38.59% 47| 27.07T% .30 7o
290 1.09%| 47 3% 369 -59%| 74.21% 07%)| 3.77%) -38.00%
- T3%| 33.43% 2.78%| 25.05% 448] 1.55% -00%
291 4.45%(-22 A3% 370 05%| 72.58% 55%)| 9.68%| -22.80%
- -22.90%| 28.819 -0.50%| 16.03% 449 4.33% -80%
292| 10 86%| 9 81% 371 03%| 8.74% 33%| 28.46%| 23.919
- 22%| 31.979 583%| 276% 450] 1318% 1%
293 4.26%| 27 97% 372 T6%| -27.12% 18%| 16.44%)| 42 529
- 79%| 4479 2.00%] 21.72% 451]_-0.85% 52%
294] 3.88%| 33 AT% 373 72%| 31.18% B5%)|-11.66%| 38.73%
- 13%| 30.43% 10.96%| 11.13% 452 5.60% -[a/
295-10.78%] 34 A43% 374 13%]| 13.78% o) 7.24%| -1.799
= 35%| 32.519 6.44%| -0.36% 453 6.20% 19%
206 130%| & 51% 375 36%| 51.29% 20%)| 14.54% | 11.17%
- 65%)| -0.76° 5.47%| 6.22% 454] 17 29% A%
297] 2.12%]| 12 -16% 376 -22%| -17.82% .29%| 31.05%| -1.36Y
- 76%| 15.917 0.22%| -3.83% 455] 13.15% 36%
298] -3.18%| -6 91% 377 83%| 33.02% 15%)| 19.58%| 27.64%
- -6.54%| 7.04% 464%| 9.31% 466 -3.78% .64%
209 1.39%| 1 .04% 378 %[ 22.52% 78%| 10.91%| 50.33%
- 1.39%)] -17.289 5.20%(-20.37% 457] -5.30% -33%
300] 10.98%] 30 -28% 379 37%| 47.48% .30%| 18.63%| 23.78%
= 09%| 58.29% 9.77%| -6.39% 458 2.61% [0/
301 227%| 0 29% 380 39%| 33.35% 61%| 20.24%| -2.69%
- 01%| -561% -3.91%| 16.04% 459 13.90% -69%
302 2.48%] 10 61% 381 .04%) 48.37% 90%| 5.90%| 1.75%
: 02%] -11.759 1.19%| 20.43% 460[ 3.70% ot
303] 10.56%] 11 5% 362 43%)| 13.53% 70%|-18.31%| 24 B4%
= 16%| 36.929% -4.02%| 23.51% 461 5.01% -84 /o
304] 6.22%| 9 92% 333 51%)| 78.78% 6| 0.18%]| -23.96%
- A9%| 18.30% 0.58%|-48.43% 462 -1.06% 30/
305] 2.59%] 18 30% 384 A3%| -21.69% 06%| 32.06%| -1.03%
- T7%| -32.43% 7.06%| 10.96% 463 3.90% Mad
306| 15.19%| -2 A3% 385 -96%| 21.35% .90%)| -6.32%| 12.19%
- -2 50%| 9.00% 2052%| 2.27T% 464 2.19% - 140
307 499%| 37 .00% 386 27%| 6.92% 19%)| 16.37%| 206%
= 30%| 33.329 3.54%| 27.79% 465 0.14% Vo /o
308 2.71%| 3 32% 357 79%| 2847% 14%) 34.28%| 80.72%
- -3.38%]| -32.40% 6.52%| 11.42% A66| 4.87% e
309] 5.56%] 19 40% 385 42%| 30.39% 87%| 21.60%| -70.71%
- 68%] 93.879 464%| 11.12% 467 -3.94% L1
310| 6.62%|-17 -87% 389 A2%| 24 43% 94%]| 21.64%| 47.81%
- 17 84%| 17.79% 12.79%| 3.65% 468] -5.42% 017k
31| 16.41%] 39 19% 390 65%| 53.04% A42%| 19.45%| 50.20%
- 36%| 41.679 1.96%| 15.97% 469 3.92% U/
312| 3.32%] 8 57% 391 97%]| 41.44% 92%]| 1024%| 21.91%
- -8.87%| 22.33% 4 04%| -6.75% 470 9.90% -1/
313 6.95%] 32 33% 392 75%|  0.00% 90%| 21.27%| 28.30%
- AB% | 37.62Y% -0.85%|-13.57% 471 9.79% -V
34| 565%| & -62% 393 57%| 23.63% 79%| 36.07%| 342%
- -5.67%]| -38.70% -3.24%| 4.41% 472 TAT% e fo
315] -3.97%] 15 -70% 304 A41%| -28.20% AT%| 2.19%| 19.40%
- 34%| 2879 4.15%| 5.50% 473 3.39% -40%
316] 22.63%| 9 B7% 395 -50%)| 41.39% -39%) 32.06%| 33.63%
- 0.70%| 4.139 6.15%| 0.20% 474]-15.93% 2370
317] 8.56%| 0 3% 396 -20%)| 48.51% .93%| 17.29%| 21.39%
- -0.60%| 43.08¢ 18.48%| 22.58% 475 414% Sl
318| -6.65%| 1 -08% 397 58%| 23.73% 4% 51T%|  2.32%
- 16%| 40.86°% 4.41%| 12.30% 476] 11.25% 32
319] 5.45%] &3 86% 393 -30%)| -10.98% 6| 9.53%]| -12.14%
: B5%]| 73.90% 16.30%] 5.73%| 4 A77] 2.26%] 23.999 S sl
20| 529%| 631%| 8 82% 309 7 34%] 425% 2égl,{ AT 11 44% ?ggi 7.04%
00| 4.35%]| 37.65% Ul 479 F.88% .28%)| 33.85%
65%| 017% 250 11 54% 11.46%] 48.26%
54%| 11.49%| 12.23%

60



Nimero de

Resultados nimeros

Nimero de

Resultados nimeros

MNimero de

Resultados nimeros

simulacidn 2T simulacion Lo simulacion ZEiTi
t-1 -3 -6 t-1 t-3 t-6 -1 -3 -6
481 4.54%| 26.53%| 22.74% BE1| 2.32%|-10.11%| 44 35% B41| 22 41%| 43.60%| 62.99%
482(-10.09%| -563%| 23.98% 562| -0.47%| 14.89%| -1.44% 642| 0.81%| 28.30%| 20.62%
483] 13.89%| 4.16%| 54.17T% 563| T.2T%| 52.14%| 34.34% 643 12.73%| -3.09%| -12.93%
484| 13.35%| -268%| B3.77% B64| 477%| 5.22%| -20.02% 644| 10.18%| -0.01%| 8.40%
485 214%(-11.14%| 43.32% 5Bh| 25B%| 28.52%[111.94% B46| 1.23%| 13.15%| -24.97%
486 0.10%|-14.25%| 60.87T% 5BB| -2.13%| 12.27%| -3.21% B46| 0.69%| 3.23%| 43.24%
487 B.00%| 4.02%| B851% 56T| -2.34%| 4.97%| -59.41% 647| -2.75%| 0.64%[115.05%
488| 11.69%| 281%| 41.46% 568| 0.76%| 19.35%| 3.74% 648|-12.98%| -6.78%| T0.65%
489| -2.28%| 17.47%| 10.00% 569 1.22%|-14.40%| -36.17% 649| -1.22%)| 10.53%| 38.93%
490| -5.71%| 23.52%| 59.74% 570| 3.28%| 12.11%| 51.62% 650| -1.68%| -2.74%| 17.89%
491 2.32%| 252%| B15T% 71| 0.70%| -1.18%| 38.40% BA1| 16.74%| 9.85%| -6.34%
492 3.99%| 9.81%| T7.78% 572| 12.28%| 33.64%| 213% BA2| 10.32%| 2B.56% | 24.27%
493 7.00%| 3.20%| 36.97% 573 10.72%| 2.67%| -25.38% 653 9.78%|-21.71%| 27.73%
494| 6.70%| 18.16%| 38.01% 574| 18.32%| -6.42%| -6.76% B54| B.76%| 0.62%| -9.16%
495 B.349%| B42%| 36.35% 57h| -1.38%|-26.83%| -36.06% BAE| 10.28%| 33.57%| 41.45%
496| 10.06%|-12.94%| 26.52% 576| 9.05%| 23.38%| 4.85% BAG| 1.53%| -450%| B.49%
497| 6.85%| 3015%| -9.47% 577| 365%| 12.80%| 36.52% BET| 15.04%| 20.06%| 46.15%
498| 16.76%| 296%| 51.19% 578| 6.15%)| 34.66%| 54.68% GRB| 0.56%|-12.21%| 037%
499] -1.10%| 24.93%| -21.79% 579 9.52%| 30.60%| 4.48% BAO| 6.34%| 448%| 57.02%
500 B5.48%| 16.17%| &5.50% 5B80| 12.87%)| 20.37%| 55.50% BEO| B.25%| 9.05%| 46.07%
01| 1.62%|-12.65%| 73.50% BB 4.17%) 19.81%| -0.27% BE1| 9.80%)|-18.15%| -33.01%
502| -2.17%)|-20.65%| 27.07% 582| 4.11%| 14.12%| 57.96% BE2| 299%| 951%| T742%
503 -2.54%)| 26.01%| 61.22% 583| 045%| -3.50%| 10.61% BE3| 3.52%|-14.43%| 48.04%
504| 15.53%| T.10%| 24 34% 6B4| T32%| 459%| 21.96% 664 1.40%)|-12.65%| 38.03%
505 13.66%| 13.13%| &567T% 58| B.26%| 12.88%| 73.28% BE5| 0.90%| B.32%| 17.33%
506| 9.68%)|-15.67%| 59.40% 5B86| -9.81%| 13.50%| 66.B5% BEE| T.47%| 41.91%| 27.36%
507| 6.85%)| -7.68%| 36.89% 587 4.98%)| 39.51%| B4.76% BET| 207%|-22.35%| 48.58%
508 2.09%| -6.14%| -29.27% 5BB| 7.83%| 20.31%| 11.48% BGB| 7.38%)| 31.71%| 20.45%
509 0.63%)| 39.45%| 26.04% 589 -0.32%| 9.14%| -25.79% 66I| -6.83%| -5.73%| 19.49%
510 1.55%| 1.35%| B6.28% 590 959%| -0.77%| 32.42% 670 -0.34%)| 47.58%| 47.02%
511|-12.79%| 5.38%| 50.08% 591| -B.03%| -258%| -9.04% 671| 8.28%)| 11.07%| 53.68%
512| 9.95%| 2B.78%| 70.09% 592| 344%| -2.09%| -6.42% B72| B.58%)| 31.65%| 1.62%
513[-11.94%)| -15.54% | 20.25% 593 10.66%| 0.07%| 26.23% 673 13.94%| 3.59%| 33.31%
514| -0.94%)| 18.81%| 25.37T% 594 324%)| -B.54%| 19.90% 674| 18.01%| 19.09%| 4.35%
15| -9.12%| 013%| 545% GO5| -4.50%)| 32.88%| 48.82% 675 10.05%| 13.78%| 22 80%
516 -5.31%| -3.90%| -7.00% 596 -1.12%| 012%| 523% 676| 1.52%| 16.33%| 64.33%
17| B.60%| 27.31%| 32.10% 597| -1.84%)| 33.03%| 14.85% BT7| 3.98%| -6.32%| 42.90%
518| 11.96%| 17.08%| 39.16% 598 T714%| 6.14%| -31.15% 678| -7.08%)| 30.17%| F7.58%
519 -0.51%| -5.89%| 7.91% 599 9.15%| -1.85%| 34.07% 679 -3.07%| 5.08%| 33.36%
520| 19.76%)| 30.56%| 40.91% G00| -1.54%| -T.52%| 9.04% 680| 16.95%| 22 68%| 36.75%
21| 5.93%)| 37.50%| 81.35% BO01| -5.42%)| 18.42%| 47.29% 681 10.54%| 0.23%| 44.52%
522| B.53%| 18.31%| -6.07% 602| 18.06%| 12.01%| 40 47% 682| -0.66%| 14.50%| B91%
523 -1.24%)| 20.77%| -20.55% 603| 9.52%)| 38.44%| 37.36% 6B3| 2B85%| 28.22%| 35.45%
624| 13.51%| 6.91%| 65.58% 604| 16.67%| -2.96%| 39.93% 684 917%| 5.35%| 55.06%
525| T.03%)| 11.84%| TE.6T% G0A| -4.32%| -7.23%| 67.7T1% 6B5| 211%)| 10.95%| B1.57%
526 -1.20%)-21.93%| 77.07% GOG| -7.19%| B42%| 9.07T% 6B6| 14.40%| 53.47%| -12.63%
527| 3.06%)| 15.25%| 15.58% 607| 6.13%)| 37.26%| 30.70% 6ET| 10.48%| 3.05%| 40.58%
528|-11.81%| 5.78%| -22.32% 608|-13.38%| 15.31%| 44 55% 688|-15.44%| 35.28%| 63.64%
529| 13.13%| -T.52%| 47.02% 609| 460%| 264%| 3.39% 6B89| T7.58%| 16.26%| 17.52%
530 2.38%| T7.60%|-2041% 610| 7.52%| -0.07%| -5.20% 630| 089%| 255%| 69.31%
531 0.47%|-10.93%| 16.47% 611| 54B6%|-17.75%| 48.66% 691|-10.24%| 35.48%| -2.33%
532| 0.93%| 5.58%| 10.23% 612| 590%| 3.25%| -5.16% 692| 4.81%| 1.77%| 36.61%
533[-10.22%)| 30.18%| 28.40% 613| -6.53%|-28.24%| 27.11% 693 2.48%|-11.42%| 542%
534| -6.59%| 6.42%| 47.70% 614| 4.66%|-10.32%| -7.65% 694 3.12%)| 21.86%| 45.82%
535 17.42%| 0.99%| 73.27% B15| -0.68%| 22.14%| -2.24% BO5| 4.25%| 36.32%| 33.96%
536 0.29%)| 42.07%| 35.82% B16| 7.70%| 0.97%| 11.73% 696| 6.76%| -0.30%| 93.38%
537| 3.88%| -9.84%| 6.69% B17| 14.26%| 4.78%| -2.44% 67| -0.24%| -3.00%| -24.09%
538 6.39%| -0.25%| 19.99% 618| 060%|) 049%| 6.53% £98| 11.36%|-29.41%| 49.23%
539 2.24%| 12.73%| -315% 619| 16.85%| 11.68%| -28.84% 699| 10.05%| 5.97%| 27.61%
540 9.03%)| 14.34%| 18.62% 620 -7.03%| 9.03%| 21.95% 700 10.43%| 32.26%| -1.53%
41| 9.43%| B.52%| 36.64% 621| B842%| 14564%| -T.75% TO01| -7.99%)| 11.35%| 12.52%
542| 10.81%| -3.87T%| 712% 622| -271%| 24.24%| 74.92% 702| 14.57%| 26.53%| 15.23%
543| 9.06%)| 31.72%| 61.58% 623| 10.83%|-15.31%| 5.10% T03| 0.34%| 551%| 24.85%
544 13.72%| 5.11%| 0.96% 624| 10.60%) -1.50%| 33.50% T04| 13.77%)| 24.79%| 37.768%
545 T.02%| 13.51%| -241% 625 -0.99%| 5.78%| 33.95% T05| T7.36%|-15.63%| -9.30%
546| 10.59%)| 25.99%| -23.96% G26| 285%| 17.77%| 46.72% TOB| 13.14%| 11.47%| T6.75%
547| 6.00%| B.0T%| -62.45% 627 T.74%| 4.23%| -21.69% TO7| 285%)| 18.55%| -11.16%
548| -0.92%)|-55.00%| 2550% 628| 7.02%)| 15.08%| 61.83% T08| -1.71%| 0.19%| 52.39%
549| -1.48%)| 17.16%| 10.63% 629 -1.35%)| 33.76%| -B.96% 709| 969%| B.50%| 19.69%
550 -6.30%| 9.59%| 53.99% 630 -1.60%)| 16.40%| -13.08% 710 -0.99%)| 11.85%| 81.10%
561 4.09%| -5.66%| -63.65% 631| 022%| 13.20%| 0.98% 711| -0.60%| 10.48%| 64.81%
ER2| T.02%| 5.09%| 30.84% 632| 7.97%| 23.89%| -24 29% T12| -5.12%|-13.79%| 2.94%
553| -0.99%)| 23.45%| 58.00% 633| -5.94%)| 35.85%| 15.42% 713| 3.08%|-10.29%| 46.76%
5h4| B.27%)| 20.62%| 30.66% 634| 6.46%| 10.47%| 10.11% T14| 7.98%)| 31.43%| 34.65%
BRE| B.BT9| 17.13%| 24.43% 635|-12.29%)| 40.97%| 40.58% 716 -7.22%) 11.93%| -2.22%
5hG| 20.87%)|-11.85%| 27.36% 636 -2.25%)| 22.94%| 60.10% T16| -8.53%| 9.47%| 14.86%
BET| -7.03%)| 10.88%| 4.89% B37| 14.55%| -7.86%[113.13% T17| 16.61%| 10.85%| 54.41%
GRB| 9.299%) 10.10%| 4.72% 638| 7.15%|-11.68%| 62.28% 718| 3.17%)| 10.43%| 52.52%
59| -2.62%| 23.92%| 34.15% 639 11.72%| 31.57%| 45.85% 719 4.84%| 7.39%| 11.18%
560| 15.98%| -3.91%| 50.76% 640| 13.57%| 32.07%| 14.71% 720] 3.97%| 13.35%| 91.50%
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Numero de

Resultados nimeros

Nimero de

Resultados nimeros

Numero de

Resultados nimeros

simulacidn Teialie simulacidn & SEARE- simulacidn Teialie
1 t-3 t-6 t-1 t-3 t-6 1 t-3 t-6
721| 13.17%| 27.58%| 16.77% 801] 9.99%)| 24.60%| -68.62% 881 4.77%| 6.79%| 75.12%
722 2.47%| 2.39%| 29.49% 802] 4.03%| 4.20%| 314% 882 253%| -9.07%| -285%
723 9.43%| 19.30%| 75.49% 803| 6.89%|-19.63%| 22.19% 883| -8.90%| -1.04%| 15.09%
724| 4.53%| T7.14%| 17.49% 804| 16.33%)| 21.17%| 63.58% 884 9.90%| 43.00%| 69.39%
725) 4.24%| 20.09%| 23.14% 805| 11.58%)| 30.83%| 105.00% 885| -3.74%[ 23.01%| 31.17%
726| 12.38%| 0.45%| 33.46% 806/ -10.33%| 28.58%| 40.76% 886 7.10%[-14.13%] -15.09%
727| -3.54%| 15.95%)| 41.57% 807 1.17%| -6.39%| B47% 887| 9.85%| 10.66%| -0.21%
728| -2.49%| 0.52%| 51.38% 808| -7.45%)| 29.49%| 21.88% 888| 6.33%| 12.82%)| -17.46%
729] 4.48%| -8.35%| 49.31% 809 9.08%)| 27.33%| 10.06% 889 1.97%| 4.32%| 3.21%
730 1.11%| 16.50%| 41.49% 810|-18.61%| 28.21%| 39.18% 890| 4.46%| 5.55%| 33.37%
731 4.44%| 11.82%| 43.70% 811] -1.40%)| 24.54%| 0.49% 891 5.21%| 9.71%| 14.28%
732|-18.98%-25.48%)| -35.47% 812| 16.16%| 10.77%| 35.85% 892 1.41%| 4.50%]| -18.51%
733 4.74%| 22.53%]| 85.00% 813| -0.68%| -1.12%| 30.91% 893| -0.87%| -1.65%| 5.01%
734| -0.50%| 23.35%| 18.26% 814| 2.13%)| 20.88%| 52.57% 894| 11.25%| -3.30%| -0.23%
735 4.29%[-21.60%| 15.84% 815] 11.04%| 9.07%| 29.26% 895| 10.85%| 24.96%| 22.75%
736|-12.65%| 31.32%| 29.61% 816| -3.29%)|-12.62%| 61.34% 896| 7.60%| 12.60%| 16.47%
T37| 4.34%| 4.45%| 43.44% 817| 0.78%]|-11.65%| -8.34% 897| 10.14%| 23.51%| 47.56%
738 4.20%| 16.22%| 14.69% 818| -6.69%)| 11.36%| 23.08% 898| -1.62%| 1.68%| 36.36%
739| -7.34%| 9.15%)| -24.75% 819] 12.16%| 19.22%| 69.22% 899 14.37%| 43.55%| 28.33%
740 3.21%| 8.00%| -9.35% 820| -0.36%| 7.91%| 88.39% 900] 2.30%]| 38.96%| 24.87%
741 2.57%| 5.90%| 61.63% 821] 13.39%| 6.55%| -9.11% 901| 3.57%| 24.53%| 55.19%
742| 13.11%[-14.21%| 23.20% 822 6.60%)| 23.28%| -36.97% 902| B8.81%| 23.72%)| 60.44%
743| 13.78%| 6.22%| 15.20% 823| -1.55%| 9.08%| -9.01% 903| 4.18%| 16.60%| 27.01%
744| 3.28%| -8.26%| 26.01% 824 4.73%| 6.05%| -24.52% 904| 13.19%| -6.75%| 26.35%
745 6.15%| 6.73%| 46.13% 825 2.32%| 5.60%| 3247% 905| -3.36%| 6.78%)| -13.74%
746| 12.07%[ 19.53%| 1.09% 826 4.90%)|-11.52%| 44.20% 906 11.06%| 64.51%| 32.42%
T47| 2.79%| 24.26%)| 37.36% 827 17.91%| 62.36%| 50.15% 907| 6.81%| 43.66%| 54.52%
748| 2.54%| -9.58%)| 4236% 828| 4.82%)| 10.96%| 32.28% 908| 16.76%| 23.94%| 47.63%
749] 0.43%| 11.20%)| -27 17% 829 7.26%| 9.04%| -20.80% 909] 6.37%| 0.07%| 47.54%
750| 3.48%| 26.64%| 29.54% 830] 0.86%)| 28.54%| -45.24% 910] 11.51%| 6.07%| 251%
751] 11.38%| -3.41%| 16.79% 831 7.10%| 25.35%| -9.19% 911] 1.86%| 4.09%| 17.76%
752| 10.65%| -3.08%)| -37.68% 832] 9.99%)| 12.36%| 3.19% 912| 7.65%| -9.24%)| 54.48%
753| 10.27%| 14.38%| B8.15% 833 4.564%)| 11.31%| 71.99% 913| 6.94%| 35.00%| 24.10%
754| 12.33%| 14.83%| -27.62% 834| -8.29%| 31.76%| 41.12% 914| -7.36%| -7.65%| -11.17%
755 4.76%| 9.43%)| -13.56% 835| -1.85%)| 21.16%| -55.75% 915| -3.39%| 4.87%| 1.85%
756 2.46%| 4.96%)| -10.41% 836| 11.44%)| 45.71%| 93.56% 916] 9.61%| 39.36%| 29.08%
T57| 3.70%| 42.40%)| 17.02% 837 5.41%)| 10.89%| -2.00% 917| 6.65%| 20.31%| 81.80%
758| -0.91%| 7.45%| 256.11% B38| 6.54%)| 23.48%| 57.64% 918 2.66%| 3.55%| 27.11%
759 5.61%| 20.80%| 3.19% 839 5.46%|-19.77%| 47.24% 919] 1.48%| 33.38%| B6.43%
760| 7.12%| 36.88%| 3.92% 840| -9.46%| 0.52%| 36.68% 920 10.48%[-15.28%| 4.22%
761] -2.73%[ 8.11%| 34.51% B841] 10.52%| 1.72%| 3.58% 921] 11.57%| 5.06%| 4.31%
762| -3.64%[-18.96%| 31.01% 842| 7.48%|-16.32%| -13.45% 922| 14.86%| 34.01%)| -24 44%
763| B8.18%| 30.50%| 18.57% B43| 5.54%)| 37.65%| 6.19% 923| -5.67%| 22.81%| 57.13%
764| -952%| 6.45%| 17.22% 844| 6.80%)|-16.70%| 46.65% 924| 2.80%| -3.67%| T7.48%
765| 13.69%| 21.97%| 27.14% B45| 11.68%| 4.38%| 43.75% 925| -0.53%| 33.23%| 23.74%
766 9.35%| 32.51%| 56.15% B46|-16.97%| 9.08%| 54.94% 926| -4.03%| 17.42%)| 1456.33%
767| -3.06%[-17.85%| -7.18% 847| 7.05%)| 10.56%| 2569% 927| -1.25%| 4.34%| 16.80%
768| 4.76%| 30.86%)| -15.82% B848| -3.72%| 3.08%| 19.46% 928| -0.08%| 17.85%| 6.56%
769| 16.97%| 25.03%)| -56.27% 849 1.77%|-18.13%| 9.13% 929] B8.79%| 6.99%| 47.80%
T70| -3.73%| -6.70%| 69.90% 850| 4.86%)| 20.57%| 22.71% 930| -5.12%| 19.32%| -20.09%
771] 10.18%[-27.87%| -5.40% 851] -6.50%|-12.55%| 3.08% 931] 17.50%| 36.43%| 12 46%
772| 3.53%| 5.03%]| 17.57% 852| 16.90%)| -0.24%| 2.32% 932 5.87%| 4.10%| 12.79%
T73| -3.78%| 23.19%| 25.97% 853| -9.14%)| 21.58%| 12.43% 933| 11.63%| 37.27%| 45.00%
74| 4.52%| 27.29%| 6.14% 854| 5.13%| -0.72%| 27.44% 934] 3.19%| 8.07%| -9.03%
775 7.21%| 29.93%)| 44.04% 855 2.50%)| 13.60%| 209% 935] 10.23%| -1.62%| 35.59%
776 6.63%| -5.72%| 24.12% B56| 7.04%)| 13.92%| -43.06% 936 6.34%| T7.77%| 0.98%
T77| 13.29%| 2.66%| 42.74% B57| 6.84%| 5.47%| 7.15% 937| -0.16%| 17.31%| T7.70%
778 912%[-13.97%| -9.95% 858 1.18%)| 26.94%| 5.39% 938|-12.79%| 4.51%| 1.32%
779 9.29%| 2.59%)| -81.59% 859 -15.94%)| 24.69%| 36.75% 939] 10.04%| 9.35%| -6.40%
780| 6.35%| 20.95%| -31.41% 860 -25.01%)| 28.14%| 37.74% 940| 9.89%| 16.78%| 40.78%
781 11.90%| 13.77%| 46.91% 861| 10.58%)| 20.62%| 40.70% 941] 0.79%| 26.41%| 963%
782 4.26%| 17.24%| -4.90% 862 7.52%)| 18.30%| 51.01% 942| B8.99%| -5.18%)| 66.92%
783 4.61%| 47.25%| 53.95% 863|-14.73%| 11.23%| -0.66% 943| 3.64%[-10.91%| 71.20%
784| 2.29%| 17.32%| 75.72% 864| 6.93%| 9.25%| 22.73% 944| B6.77%| 1.31%| 53.00%
785| 4.00%[-12.08%| 2282% 865 6.42%| 1.84%| 84.52% 945] 4.31%[-27.32%| 15.66%
786| -0.57%| 5.31%| -0.61% 866 2.85%)| -7.12%| 48.58% 946| -0.32%| 37.08%| 35.50%
787|-10.86%| 19.90%| -4.42% B67| -7.97%| 1.61%| -438% 947| 4.55%| 14.83%| B87.31%
788 9.20%| 38.70%)| 58.65% 868| 15.10%)| 21.98%| 4.30% 948| 6.56%| 19.93%| 55.37%
789| -9.18%| 32.35%| 12.97% 869| -7.43%| 25.29%| 61.50% 949| -1.77%[ 21.99%| 22.19%
790| -0.73%| 7.15%| 42.33% 870| 11.04%)| 10.62%| 21.73% 950| -4.66%| 38.36%| 57.55%
791] 6.30%| 29.09%) -11.09% 871 9.39%)| 12.56%| -14.13% 951 12.82%| 24.85%| 28.66%
792| 10.61%| 30.83%| -6.62% 872| 12.84%)| -5.83%| 36.61% 952| -1.76%| 16.98%| -1.86%
793| -7.99%| 49.53%| 32.49% 873 8.24%)| 81.35%| 39.46% 953| 14.14%| 30.19%| 31.06%
794| 14.79%| -5.24%| 20.51% 874| -7.06%)| 11.45%| 25.87% 954| 4.39%| -6.78%| 28.11%
795| -5.52%| 9.20%)| 63.16% 875 2.70%)| 28.72%| 41.14% 955| 12.08%| -5.51%| 3.27%
796| 18.93%| 21.368%| 54.91% 876) -0.35%] 19.99%| 13.57% 956| 13.71%| 7.10%| -24 49%
797| 14.61%| 22.67%| 71.85% B77| 15.14%| 7.01%| 53.65% 957| 18.16%| 16.95%| -9.51%
798| -9.91%| 16.62%| 23.65% B878| -2.72%)| 31.24%| 59.31% 958| -9.85%| 5.30%| 49.99%
799| -1.62%[-12.12%| 45.72% 879 7.48%)| 19.05%| 59.99% 959] 0.17%| 24.44%)| 65.08%
800| -9.26%| 4.11%| 36.23% 880| 10.81%)| 33.51%| -9.09% 960| 6.53%| 7.38%| 13.15%
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Resultados nimeros
aleatorios

-1 -3 t-6

961 1.37%| 18.93%| 25 11%
962 8.68%|-20.37%| 13.00%
963 5.99%| 32.97%| -40.40%
964 -0.77%| 33.07%| 27.74%
965 219%| 6.33%| 473%
966 6.14%| 26.23%| -18.03%
967 10.73%| 26.12%| 22 17%
968 -3.92%| 19.40%| 7.32%
969[-10.34%| 4.94%| 21.73%
9701 4.09%| -6.96%| 14.19%
971| 15.65%| 38.12%| 50.62%
972 9.22%| 10.39%| 41.04%
973 -1.86%| 9.95%| 1067%
974 10.67%| 39.34%| 92 16%
975 5.91%|-13.41%| 48.49%
976 6.20%| 31.28%| 15.40%
977 -3.91%| -3.66%| -14.23%
978 4.16%| -5.75%| 11.36%
979 5.20%)| 31.06%| 59.15%
980 8.15%|-16.20%| -35.67%
981 -4.22%| 13.41%| 34.22%
982 20.42%|-18.87%| 24.21%
983 14.25%| 10.93%| 12 60%
984 15.98%| 20.57%| 97.74%
985 5.40%)| 33.75%| 13.83%
986 4.88%| 5.04%| 25.00%
987 6.24%| 29.08%| -23.92%
988[ 13.00%| 14 56%| 21.90%
989 -4.77%| 15.83%| -17.93%
990 6.26%|-14.82%| 59.58%
991 -7.41%| 35.74%| 49.77%
992 1.97%|-13.62%| 4984%
993 -0.02%| -3.67%| -6.98%
994 23.83%| 32.87%| 63.03%
995 4.67%|-15.01%| 35.00%
996 5.04%| 8.61%| 154%
997| 27.31%| 11.63%| 1.81%
998| 16.67%| 22.55%| -41.90%
998 2.39%| 4.10%| 10.24%
1000 -3.23%| 25.10%| -4.38%

Mimero de
simulacidn

Cuadro 15. Resultados de los numeros aleatorios para ejercicios de estrés
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia



8.4 Anexo 4 ‘“Ejercicio combinado de Pruebas de estrés inversa

con simulacion estocastica”

A partir de los resultados del anexo 2, se armaron 3 matrices de doble entrada de datos con
las siguientes variables:

o Eje “Y”: Variacion de depdésitos
o Eje “X’: Tasa de integracién de encaje o efectivo minimo

Las 3 matrices son las siguientes:

e Eje Y: “Variacion de depositos t-17 (ver tabla en anexo 2). Eje X: “Tasa de
integracion de encaje o efectivo minimo” (ver a continuacion).

e Eje Y: “Variacion de depositos t-3” (ver tabla en anexo 2). Eje X: “Tasa de
integracion de encaje o efectivo minimo” (ver a continuacion).

o Eje Y: “Variacion de depositos t-6” (ver tabla en anexo 2). Eje X: “Tasa de
integracion de encaje o efectivo minimo” (ver a continuacion).

Cabe destacar que el trabajo se realizd con una sensibilidad sobre las tasas de encaje que
van desde 100% a 0%, con un intervalo de 2% entre tasa y tasa, arrojando un total de 51
tasas por periodo (mensual, trimestral, semestral). La tasa de integracién de encaje o
efectivo minimo se exponen a continuacion:

Cuadro 16. Tasas de integracion de efectivo minimo para ejercicio de estrés

4 Tasa de # Tasa de ¥ Tasade
integracion integracion integracion
1 100%| |18 66%| |35 32%
2 98%( 19 64%| |36 30%
3 96%| |20 62%| |37 28%
4 94%| |21 60%| |38 26%
5 92%| |22 58%| |39 24%
6 90%| |23 56%| |40 22%
7 88%| |24 54%| |41 20%
8 86%| |25 52%| |42 18%
9 84%| |26 50%| |43 16%
10 82%| |27 48%| |44 14%
11 80%| |28 46%| |45 12%
12 78%( |29 44%| |46 10%
13 76%| (30 42%| (47 8%
14 74%( (31 40%| (48 6%
15 72%| (32 38%| |49 4%
16 70%| |33 36%| |50 2%
17 68%| |34 34%| |51 0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia
Luego se aplicé cada dato obtenido de las 3 matrices, utilizando la opcidn “tabla de datos”

de la herramienta “Excel’, como dato de entrada. Los datos de entradas se aplicaron a los
14 bancos y 6 trimestres que se detallan a continuacion:
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Cuadro 17. Seleccion de bancos y trimestres para ejercicio de estrés y simulacién

# Bancos # Trimestres
1[Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U. (Galicia) 1 mar-18
2|Banco de la Nacién Argentina (Nacion) 2 jun-18
3|Banco de la Provincia de Buenos Aires (Bapro) 3 sep-18
4|Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) 4 dic-18
5|Citibank N.A. (Citibank) 5 mar-19
6|Banco BBVA Argentina S.A. (BBVA) 6 jun-19
7|Banco de la Provincia de Cérdoba S.A. (Cordoba)
8|Banco Supervielle S.A. (Supervielle)
9|Banco de la Ciudad de Buenos Aires (Ciudad)

10(Banco Patagonia S.A. (Patagonia)

11|Banco Santander Rio S.A. (Santander)

12|Hsbc Bank Argentina S.A. (HSBC)

13|Banco Credicoop Cooperativo Limitado (Credicoop)

14|Banco Macro S.A. (Macro)
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia

Como dato de salida se obtuvieron los resultados de los indicadores LCR y NSFR (ambos
estresados) de manera agregada (es decir totalizando las 14 entidades).

La matriz mencionada previamente se completa en cada simulacién con los resultados de
LCR y NSFR vinculados a la caida de depdsitos prevista en cada caso y el nivel de encaje
de inicio. A partir de alli, se construye una distribucion de frecuencias de vulneracion de
ambos indicadores a partir de una variable dicotobmica que toma valor 0 ante la no
vulneracioén y valor 1 ante la vulneracion, arribando una probabilidad de ocurrencia en cada
escenario.
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