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Introduccion

Ciclo crediticio, riesgo de crédito y regulacion prudencial

En este trabajo presentamos evidencia de una relacion positiva, aunque desfasada en el tiem-
po, entre el crecimiento rapido del crédito y los impagos en los préstamos bancarios. Ademas,
este trabajo contiene evidencia empirica que muestra una mayor relajacion de los estandares
crediticios de las entidades durante periodos de expansion econémica, tanto en términos de
evaluacion de los prestatarios como de exigencias de garantias. El trabajo muestra evidencia
que confirma que, durante los periodos de expansion, las entidades conceden créditos a
clientes mas arriesgados, mientras que los préstamos garantizados disminuyen. Desarrolla-
mos también una nueva herramienta regulatoria de cardcter prudencial, basada en el uso de
provisiones dinamicas o contraciclicas que tiene en cuenta el perfil de riesgo de las carteras
crediticias de las entidades a lo largo del ciclo econdmico. Esta provision podria contribuir a
reforzar la estabilidad de los sistemas financieros.

Los supervisores bancarios, tras muchas experiencias dolorosas, han llegado a la conclusion
de que los errores en la politica crediticia de las entidades ocurren en mayor medida durante
las fases expansivas que en las recesiones'. En los momentos de bonanza econdmica, los
prestatarios (prestamistas) confian en exceso en el éxito de sus proyectos de inversion (prés-
tamos) y en su capacidad de devolucion (recuperacion) del principal de los préstamos y de los
correspondientes intereses. Este optimismo por parte de los bancos sobre las perspectivas
futuras de sus acreditados, unido a la posicion soélida de los bancos (esto es, con un capital
muy por encima de los requerimientos minimos) y a una competencia en aumento, conduce
a politicas crediticias mas liberales, con unos menores estandares de crédito?. Asi, algunos
proyectos con valor actual neto negativo seran financiados, encontrandose luego el banco
con impagos en dichos préstamos. Por otro lado, durante las recesiones, cuando los bancos
tienen muchos préstamos impagados, elevadas dotaciones a insolvencias especificas y exce-
sos de capital mas reducidos, se vuelven muy conservadores y endurecen los estandares de
concesion de créditos, aceptando solo operaciones con valores actuales netos muy por enci-
ma de cero. Solo sus mejores acreditados obtendran nuevos fondos; por tanto, los préstamos
concedidos en las fases recesivas son menos arriesgados, y los errores en las politicas credi-
ticias, mucho menores. En muchos paises y en diferentes momentos del tiempo, los gestores
bancarios en las fases expansivas parecen dar mas peso a las preocupaciones relativas a los
errores de tipo 1 en las politicas crediticias (buenos acreditados que no obtienen préstamos)
e infravaloran los relativos a los errores de tipo 2 (acreditados de peor calidad que obtienen
financiacion). Durante las recesiones ocurre lo contrario.

Son varias las explicaciones que han aparecido en la literatura para racionalizar las fluctuacio-
nes en la politica crediticia. En primer lugar, el clasico problema del principal-agente entre los
accionistas de los bancos y sus gestores, que puede originar excesiva volatilidad en las tasas
de variacion del crédito. Los gestores, una vez han obtenido una rentabilidad del capital razo-
nable para sus accionistas, pueden llevar a cabo otras actividades que se separan de la
maximizacion del valor de la empresa, centrandose en sus propios intereses. Una de esas
actividades podria ser el excesivo crecimiento del crédito, con el objetivo de incrementar la
presencia social de la entidad (y de sus gestores), o el poder de los gestores en una organiza-
cién en continua expansion [Wiliamson (1963)]. Si los gestores son retribuidos mas en térmi-
nos de objetivos de crecimiento que en funcidn de la rentabilidad, se podria estar incentivando

1. Véanse, por ejemplo, Caruana (2002) y Ferguson (2004). 2. Una politica monetaria muy expansiva puede contribuir
también a este exceso de confianza a través de la provision de una liquidez excesiva.
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el rapido crecimiento del crédito. Este hecho fue documentado, en primer lugar, por la litera-
tura de la preferencia por el gasto y, mas recientemente, por la que relaciona el riesgo con los
objetivos de los gestores®.

La fuerte competencia entre entidades de depdsito, o entre estas y otros intermediarios fi-
nancieros, erosiona los margenes, haciendo que los tipos de interés de los préstamos y de
los depdsitos se acerquen al tipo interbancario. Para compensar esta caida en la rentabili-
dad, los gestores bancarios podrian aumentar el crecimiento del crédito a expensas de la
calidad (futura) de su cartera de créditos. En un marco mas formalizado, Van den Heuvel
(2002) muestra que la combinacion de requerimientos de capital en funcion del riesgo, un
mercado imperfecto de capitales y el desajuste de plazos en los balances de los bancos dan
lugar a un canal de transmision de la politica monetaria basado en el capital de los bancos.
En periodos de expansion, cuando el exceso de capital de las entidades es elevado, los
bancos prestan mas. Sin embargo, cuando la expansion llega a su fin, el aumento de la car-
tera de créditos ha erosionado buena parte del exceso de capital y, en ese punto, un shock
monetario puede desencadenar una caida en los beneficios bancarios, una disminucion muy
significativa de los coeficientes de solvencia y un endurecimiento de los estandares de cré-
dito y, consecuentemente, de los préstamos disponibles para familias y empresas®.

El comportamiento gregario (herd behaviour) [Rajan (1994)] podria también ayudar a explicar
por qué los gestores financian proyectos con valor actual neto negativo durante las expansio-
nes. Los errores crediticios son juzgados de modo mas indulgente si son comunes a toda la
industria. Mas aun, un gestor bancario que de forma sistematica pierde cuota de mercado y
cuyos beneficios caen por debajo de los de sus competidores aumenta su probabilidad de ser
despedido. Por ello, los gestores tienen fuertes incentivos a comportarse como sus iguales, lo
que, a nivel agregado, acentua las fases expansivas y recesivas. El predominio de los objeti-
vOs a corto plazo contribuye a explicar por qué, durante las expansiones, los bancos financian
proyectos que, después, se convierten en préstamos impagados.

Berger y Udell (2003) han desarrollado la llamada hipétesis de la memoria institucional para
explicar el perfil marcadamente ciclico de los préstamos y de las pérdidas por impago. Asi, el
paso del tiempo desde la Ultima recesién provoca una paulatina pérdida de capacidad para
discernir cudles son los prestatarios mas arriesgados. Esto podria deberse al efecto de dos
fuerzas complementarias. En primer lugar, la proporciéon de empleados que experimentaron la
dltima recesion decrece, dado que el banco renueva su plantilla con empleados jovenes, al
tiempo que los de mayor antigliedad se retiran. Se produce, por tanto, una pérdida de capital
informacional. En segundo lugar, algunos de los trabajadores mas experimentados se olvidan
poco a poco de las lecciones del pasado y, cuanto mas tiempo pasa desde la Ultima recesion,
mayor es dicho olvido®.

Por utimo, las garantias podrian también desempefiar un papel como incentivadores del ciclo
crediticio. Normalmente, los periodos de auge en el mercado de préstamos son simultaneos
con aumentos significativos en el precio de los activos®. Los répidos aumentos en el precio del
suelo, de las viviendas o de las acciones aumentan la disponibilidad de fondos para aquellos
acreditados que pueden presentarlos como garantias. Al mismo tiempo, el banco esta mas
dispuesto a prestar, dado que tiene un activo (de valor creciente) que respalda el préstamo en

3. Para la primera, véanse, entre otros, Edwards (1977), Hannan y Mavinga (1980), Akella y Greenbaum (1988) y Mester
(1989). Para la segunda, Saunders, Strock y Travios (1990), Gorton y Rosen (1995) y Esty (1997). 4. Ayuso, Pérez y
Saurina (2004) encuentran evidencia de este comportamiento ciclico de los excesos de capital. 5. Kindleberger (1978)
contiene la idea de que las malas experiencias se van olvidando entre los agentes econémicos. 6. Véanse Borio y Lowe
(2002), Davis y Zhu (2004) y Goodhart, Hofmann y Segoviano (2005).
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caso de problemas. Por otro lado, podria ocurrir que el exceso de confianza generado por el
entorno econdmico resultase en una reduccion de los estandares de crédito, incluida la nece-
sidad de aportar garantias.

A pesar de los desarrollos tedricos y de las experiencias de los supervisores bancarios, la lite-
ratura empirica que aporta evidencia entre el rapido crecimiento del crédito y los impagos fu-
turos ha sido escasa’. En este articulo mostramos evidencia de una relacién directa, aunque
desfasada, entre el ciclo crediticio y el riesgo de crédito. Un crecimiento rapido de las carteras
crediticias esta positivamente asociado con un aumento posterior de las ratios de morosidad.
Mas aun, los préstamos concedidos durante un periodo de expansion tienen una mayor pro-
babilidad de impago que aquellos que han sido concedidos durante periodos en los que €l
crecimiento del crédito es reducido. Hasta donde conocemos, esta es la primera vez que se
ha llevado a cabo un estudio empirico, basado en informacion préstamo a préstamo, que re-
laciona la fase del ciclo crediticio en el que se concedid el préstamo con su futuro impago.
Finalmente, mostramos que, en periodos de fuerte crecimiento, los requerimientos de garan-
tias se relajan, al contrario que durante las recesiones, lo que tomamos como evidencia a fa-
vor de una relajacion de los estandares crediticios durante las fases expansivas.

Las tres vias empiricas que desarrollamos proporcionan resultados similares: en los periodos
de expansion, cuando el crédito se acelera, se esta sembrando la semilla de los préstamos
problematicos. Durante las recesiones, cuando los bancos recortan su crecimiento del crédi-
to, se vuelven mas cautos, tanto en términos de la calidad del acreditado como de las condi-
ciones del préstamo. Por lo tanto, las preocupaciones prudenciales de los supervisores ban-
carios estan bien fundamentadas tanto a nivel tedrico como empirico, y merecen un escrutinio
cuidadoso y una respuesta adecuada. Identificamos los anteriores resultados con la procicli-
cidad ex ante del riesgo de crédito, frente al comportamiento ex post del riesgo de crédito
(morosidad), que aumenta durante las recesiones y disminuye en las fases expansivas®. La
cuestion relevante es darse cuenta de que los errores en las politicas crediticias tienen lugar
en las fases expansivas, lo que reclama una respuesta por parte del supervisor en dichos
momentos.

En este trabajo presentamos un nuevo mecanismo regulatorio, especificamente disefiado
para hacer frente a prociclicidad del riesgo de crédito ex ante. Se trata de una provision para
insolvencias contraciclica, que toma en consideracion los resultados empiricos mencionados
mas arriba. Espafia ya tenia una provision dinamica (la provision estadistica) con un sesgo
prudencial [Fernandez de Lis, Martinez y Saurina (2000)]. La mayor critica a esta provision
(proveniente de los contables, no de los supervisores bancarios) era que la dotacion para in-
solvencias resultante era excesivamente «plana» a lo largo del ciclo econémico. La nueva
propuesta que planteamos en este trabajo, aunque comparte la preocupacion prudencial de
la provision estadistica, no produce una dotacion para insolvencias plana a lo largo del ciclo,
sino que las dotaciones totales seguiran siendo elevadas (aungque menos) durante las recesio-
nes, pero también serdn significativas cuando las politicas crediticias sean mas laxas vy, por
ende, el riesgo de crédito, de acuerdo con la experiencia del supervisor y nuestros resultados
empiricos, esté entrando a gran velocidad en las carteras de crédito de las entidades. Hacien-
do una propuesta concreta, queremos abrir el debate sobre cudles son los mejores instru-
mentos regulatorios que pueden contribuir a atemperar las fluctuaciones del ciclo econémico
y, de este modo, fortalecer la estabilidad financiera.

7. Clair (1992), Keeton (1999), Salas y Saurina (2002) y Jiménez y Saurina (2004) son algunas de las pocas
excepciones. 8. Una discusion méas en profundidad de los instrumentos de regulacion bancaria para hacer frente a la
prociclicidad de los sistemas financieros puede encontrarse en Borio, Furfine y Lowe (2001).
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2 Evidencia empirica
sobre el ciclo crediticio
y el riesgo de crédito

2.1 RATIOS DE MOROSIDAD
Y CRECIMIENTO DEL CREDITO

El resto del trabajo se organiza como sigue. La seccion 2 aporta evidencia empirica sobre ciclo
crediticio y riesgo de crédito. La seccion 3 explica la racionalidad y el muestra el funcionamien-
to del nuevo instrumento regulatorio a través de un ejercicio de simulacion. La seccion 4 con-
tiene una discusion sobre politica regulatoria, y, finalmente, la seccion 5 concluye.

Salas y Saurina (2002) modelizan las ratios de morosidad en funcion de variables macro y mi-
cro (procedentes de los balances bancarios). Encuentran que el crecimiento del crédito desfa-
sado tiene un impacto positivo y significativo sobre el riesgo de crédito ex post. Aqui seguimos
dicho trabajo para evaluar la relacion entre el crecimiento del crédito pasado y el incumplimien-
to actual. Aunque en espiritu la metodologia es similar, hay algunas diferencias importantes que
sefalar. En primer lugar, usamos un mayor periodo temporal, lo que nos permite considerar
dos ciclos completos de la economia espanola. En segundo lugar, nos centramos mas en las
caracteristicas de la cartera de préstamos de las entidades (concentraciones sectoriales y re-
gionales e importancia de los préstamos garantizados) que en variables de su balance, que
son mas generales y dificiles de interpretar. Para ello, utilizamos la informacion contenida en la
Central de Informacion de Riesgos (CIR) del Banco de Espafia®. La ecuacion que estimamos
es la siguiente:

NPL, = aNPL,_,+B,GDPG, +B,GDPG, , +BsRIR, +B,RIR, ; +
3LOANG, , + 8,LOANG, 5 +8,LOANG, , + [1]
% HERFR, +3,HERFI, + 6,COLIND, + 0,COLFIR, + 0SIZE, +1 +&;

donde NPL; es la ratio de morosidad del banco i en el ano t. En realidad, utilizamos su trans-
formacion logistica (IN(NPL;/(100 — NPLy))) para no acotar el rango de variacion de la variable
enddgena. Dado que la ratio de morosidad presenta gran persistencia, incluimos un desfase
en el lado derecho de la regresion. Controlamos por los determinantes macroecondmicos del
riesgo de crédito (shocks comunes a todos los bancos) mediante la tasa de variacion del pro-
ducto interior bruto real (GDPG), y el tipo de interés real (RIR), aproximado por el tipo de interés
interbancario menos la inflacion del periodo. Ambas variables se incluyen tanto contempora-
neamente como desfasadas un periodo, ya que algunos de los impactos podrian tardar en
aparecer.

Nuestra variable de interés es la tasa de variacion de los créditos desfasada dos, tres y cuatro
afos. Un parametro positivo y significativo para estas variables (a mayor crecimiento del cré-
dito, mayor morosidad futura) seria evidencia empirica que respaldaria la preocupacion pru-
dencial de los reguladores bancarios en las fases expansivas.

Ademas, controlamos por las estrategias de diversificacion del riesgo de cada banco median-
te la inclusion de dos indices Herfindahl (uno regional, HERFR, y otro sectorial, HERFI). Tam-
bién incluimos como variables de control el tamafo del banco (SIZE), esto es, la cuota de
mercado del banco cada afio. La ecuacién [1] también tiene en cuenta la especializacidn del
banco en préstamos con garantia, distinguiendo entre los de empresas (COLFIR) y los de fa-
milias (COLIND).

Finalmente, m; es un efecto fijo de banco que controla por las caracteristicas ideosincrasicas
de cada banco, constantes a lo largo del tiempo. g; es un error aleatorio. Estimamos el mode-
lo [1] en primeras diferencias para evitar sesgos derivados de la posible correlacion entre las
caracteristicas inobservables del banco y el resto de las variables explicativas. Dado que algu-

9. Una descripcion detallada del contenido de la CIR puede encontrarse en Jiménez y Saurina (2004) y en Jiménez,
Salas y Saurina (2006).
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RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA ECUACION [1] CUADRO 1

Estimacion de la ecuacion

NPL; = aNPL,_; + B,GDPG, + B,GDPG, ; + BsRIR, +B,RIR, ; + 8LOANG; , + 5,LOANG, 5 +
8,LOANG,_, + xHERFR; + 3,HERFI, + 6.COLIND, + ¢,COLFIR, + wSIZE, +n, +¢&; ’

mediante GMM [Arellano y Bond (1991)]. NPL;; es la ratio de morosidad, esto es, el cociente entre
los préstamos dudosos y el total de préstamos. En realidad, se ha introducido su transformacion
logistica:  IN(NPL;; /(100 —NPL,)), para aumentar la variabilidad de la variable. GDPG,; es el
crecimiento del producto interior bruto en términos reales. RIR; es el tipo de interés real, calculado
como el tipo de interés interbancario menos la inflaccion del periodo. LOANG;; es la tasa de varia-
cion de los préstamos del banco i. HERFR; es el indice Herfindahl del banco i en términos de la
cantidad prestada en cada provincia. HERFI; es el indice Herfindahl del banco i en términos de la can-
tidad prestada a la empresas. COLIND;; es el porcentaje de los préstamos completamente garan-
tizados sobre el total de préstamos concedidos a las familias por el banco i. COLFIR; es el por-
centaje de préstamos completamente garantizados sobre el total de préstamos concedidos a las
empresas por el banco i. SIZE; es la cuota de mercado del banco i. NPL;;, HERFR;;, HERFI;, COL-
FIR; y COLIND;; han sido tratadas como enddgenas e instrumentadas con sus desfasest -2y
t -3, al que se le ha anadido t — 4 para NPL;.

VARIABLES EXPLICATIVAS

NPL; Significativo y positivo
Caracteristicas GDPG; Significativo y negativo
macroeconémicas
GDPG_4 Significativo y negativo
RIR; Significativo y positivo
RIR.4 Significativo y positivo
Caracteristicas LOANG;;» No significativo
de la entidad
LOANG; ;5 No significativo
LOANG;; 4 Significativo y positivo
HERFR;, Significativo y positivo
HERFI; No significativo
COLFIR; No significativo
COLIND; No significativo
SIZE; No significativo

nas de las variables explicativas podrian determinarse conjuntamente con la variable que se
ha de explicar, usamos el estimador GMM [Arellano y Bond (1991)].

El periodo analizado va desde 1984 a 2002, con un maximo para NPL alrededor de 1985 v,
de nuevo, en 1993. Nos centramos en bancos y cajas de ahorros. Algunos datos atipicos han
sido eliminados para evitar que un pequefo nuimero de observaciones, con un peso relativo
pequeno sobre la muestra total, pudiera sesgar los resultados. Asi, hemos eliminado los valo-
res extremos de la tasa de variacion del crédito (inferiores o superiores al percentil 5% y 95%,
respectivamente).

Los resultados aparecen en el cuadro 1. En primer lugar, existe persistencia en la variable
NPL. Las variables que controlan por efectos macroeconémicos son también significativas y
muestran los signos esperados. Asi, tanto la aceleracion del PIB como el descenso de los ti-
pos de interés reales ocasionan una reduccion de la ratio de morosidad. Cuanto mas concen-
trada esta la cartera de créditos en una region, mayor es la ratio de morosidad, mientras que
la concentracion sectorial no es significativa. Los préstamos garantizados a familias son me-
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2.2 PROBABILIDAD
DE INCUMPLIMIENTO
Y CRECIMIENTO DEL CREDITO

nos arriesgados, principalmente debido a que son hipotecas, que en Espana tienen el menor
riesgo de crédito. El tamafo del banco no tiene un impacto significativo sobre la ratio de mo-
rosidad.

Por ultimo, en relacién con las variables que son el centro de atencidn del trabajo, la tasa de
variacion del crédito desfasada cuatro anos es positiva y significativa. Su tercer desfase es
también positivo, aunque no significativo. Por lo tanto, un rapido crecimiento del crédito hoy
supone unos menores estandares crediticios, que, finalmente, suponen una mayor morosi-
dad.

El efecto econdmico de las variables explicativas es significativo. La elasticidad a largo plazo
de la tasa de variacion del PIB, evaluada en la media de las variables, es —1,19; o, lo que es lo
mismo, un incremento de un punto porcentual en la tasa de variacion del PIB (es decir, si el
PIB crece al 3% en vez de al 2%) decrece la ratio NPL cerca de un 30,1% (es decir, se reduce
del 3,94%, la media del periodo, al 2,75%). Para los tipos de interés, un incremento de 100
puntos basicos supone un aumento de la ratio de morosidad de un 21,6%. Con respecto a la
tasa de variacion del crédito, una aceleracion de un 1% supone a largo plazo un 0,7% mas en
la ratio de morosidad'®.

En vez de centrarnos en medidas del riesgo de crédito agregadas a nivel de banco, en esta
seccion analizamos la probabilidad de incumplimiento a nivel de préstamo y su relacion con la
posicion ciclica de la politica crediticia del banco. La hipdtesis seria que, por las razones expli-
cadas en la seccién 1, los préstamos concedidos durante periodos de expansion del crédito
son mas arriesgados que aquellos concedidos cuando el banco esté reduciendo su crédito.

Para verificar esta hipdtesis usamos datos individuales de la CIR. Nos centramos en los prés-
tamos concedidos a empresas no financieras con un plazo superior a un ano y los seguimos
los afos siguientes. Estudiamos solo el crédito financiero (excluyendo descuentos comercia-
les, arrendamientos financieros, etc.), que constituye el 60% del total de los créditos concedi-
dos a empresas no financieras en la CIR por bancos y cajas de ahorros. La ecuacion estima-
da es la siguiente:

PrDEFAULT,,,, = 1) = F(6 + aLOANG, +BLOANCHAR, + 8 DREG, +

2
S,DIND,; + §;BANKCHAR,; + ¢, +M,) @

donde modelizamos la probabilidad de incumplimiento del crédito j, en el banco i, k afios
después de haber sido concedido (en t+2, t+3, y t+4)'!, como una funcién logistica [F(x)=1/
(1+exp(—x))] de las caracteristicas del crédito (LOANCHAR), tales como tamafio, plazo y ga-
rantias; un conjunto de variables de control (la region, DREG, donde opera la empresa, el
sector, DIND, al que pertenece); caracteristicas del banco que concede el crédito (BANKCHAR),
que incluyen el tamafo vy el tipo (banco o caja de ahorros). También controlamos por las ca-
racteristicas macroecondmicas a través de dummies temporales (¢,).

10. Hemos llevado a cabo numerosas pruebas para comprobar la robustez de los resultados. Entre otras, se ha analiza-
do el impacto asimétrico de la tasa de variacion del crédito, se ha utilizado la desviacion respecto a la tasa de variacion
del crédito media del sistema en cada afo y se han introducido dummies temporales. En ningun caso varian los
resultados. 11. Consideramos que un crédito ha incumplido cuando su parte dudosa es superior al 5% de su principal.
De este modo excluimos pequefios retrasos, principalmente técnicos, que suelen ser resueltos por los acreditados en
unos pocos dias y que, por regla general, nunca llegan a superar el mes. El nivel y la evolucion de la probabilidad de
impago (PD) en el tiempo por tamafio de la empresa en Espafa pueden verse en Saurina y Trucharte (2004). En media,
las mayores empresas (aquellas con ventas anuales superiores a los 50 millones de euros) tienen una PD entre cuatro y
cinco veces inferior a las que muestran las empresas medianas y pequeias (empresas con ventas anuales inferiores a
los 50 millones de euros).
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2.3 GARANTIAS Y CRECIMIENTO
DEL CREDITO

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA ECUACION [2] CUADRO 2

Estimacion de la ecucacion

Pr(DEFAULT;.,,. = 1) = F(8+ aLOANG, + BLOANCHAR, + 5 DREG, +
8,DIND, + 8,BANKCHAR, + 0, +1,)

empleando un modelo logit de efectos aleatorios. DEFAULT es una variable binaria que toma el
valor 1 si el préstamo concedido en t es dudoso ent + k (con k=2, 3 0 4) y 0 en caso contrario.
LOANG; es la tasa de variacion de los créditos financieros concedidos por el banco i. Las varia-
bles de control por banco (BANKCHAR) recogen el tamano y el tipo de entidad (banco o caja), asi
como caracteristicas de la operacion, LOANCHAR (tamano, plazo y garantias). Se han incluido
dummies provinciales (DREG), sectoriales (DIND) y de tiempo. A continuacion solo se muestra el
impacto de la variable de interés, controlando por el resto de variables mencionadas.

VARIABLES

Dependiente DEFAULT;;., (0/1) DEFAULT.5 (0/1) DEFAULT.4 (0/1)
Explicativas

LOANG; No significativo Significativo y positivo Significativo y positivo

Una vez que hemos controlado por caracteristicas del crédito, de la entidad y temporales,
afladimos la tasa de variacion del crédito a empresas no financieras del banco i en el periodo
t (LOANGy). Si su coeficiente es positivo y significativo, en periodos de expansion crediticia,
probablemente, los estandares se relajan. Hasta donde sabemos, esta es la primera vez que
se ha llevado a cabo un test de este tipo. Hemos considerado solo aquellos bancos con tasa
de variacion de sus créditos entre los percentiles 5% y 95%, para eliminar atipicos'2.

El cuadro 2 muestra los resultados de la estimacion. Observamos que, a mayor crecimiento
del banco, mayor probabilidad de impago en afos sucesivos'®. Observamos que el coeficien-
te de la tasa de variacion de los préstamos es positivo y significativo cuando consideramos
impagos tres y cuatro afos después, y positivo, aunque no significativo, para los incumpli-
mientos tras dos afos de la concesion del crédito.

En esta seccion proporcionamos evidencia adicional del comportamiento de las politicas cre-
diticias de las entidades a lo largo del ciclo econdémico. El argumento hasta ahora ha sido que
un rapido crecimiento del crédito se manifiesta en una mayor morosidad o probabilidad de
impago futuras. Aqui mostramos evidencia complementaria basada en la fuerte relacion que
existe entre el ciclo crediticio y el econdmico. Dependiendo de la posicidn ciclica de la econo-
mia, los bancos ajustan sus politicas crediticias. Por ejemplo, en las fases expansivas las en-
tidades relajan sus estandares de crédito y fijlan unos requerimientos de garantias inferiores.
Por otro lado, cuando llega la recesion los bancos endurecen las condiciones del crédito y, en
particular, los requerimientos de garantias.

Si la hipdtesis presentada en el parrafo previo es cierta, tendriamos evidencia complementaria
para apoyar las politicas regulatorias prudenciales. No solo serfa cierto que durante los mo-
mentos de bonanza en las carteras crediticias entra un gran ndmero de préstamos con mayor

12. En este caso también hemos realizado pruebas de robustez parecidas a las de la seccion anterior: asimetrias y po-
sicion relativa de la tasa de variacion del crédito con respecto a la del sistema, siendo los resultados idénticos.  13. L6-
gicamente, no incluimos t + 1 porque desde la concesion de la operacion a la aparicion del impago transcurre, en la
mayoria de las ocasiones, un cierto periodo de tiempo.
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prudencial

probabilidad de incumplimiento, sino que también otros instrumentos de mitigacion del riesgo
usados por las entidades, como las garantias, se erosionan. La siguiente ecuacion nos permi-
te analizar la relacion entre las garantias y el ciclo econdmico:

Pr(Collateralyy, = 1) =F(8 + aGDPG,_; + Control Variablesy) [3]

Una descripcion completa del modelo [3] y de sus variables de control puede encontrarse en
Jiménez, Salas y Saurina (2006). Aqui solo nos centraremos en el impacto de la variacion del
PIB, controlando por otros determinantes de las garantias. La variable del lado izquierdo toma
el valor 1 si el crédito esta garantizado y 0 en caso contrario. El subindice j hace referencia al
crédito, i a la entidad, k al mercado, | a la empresa (acreditado) y t al tiempo (afio). Estimamos
[3] usando un modelo probit. Como variables de control empleamos caracteristicas del acre-
ditado (si habian incumplido el afo previo o el siguiente a la concesion del crédito, su nivel de
endeudamiento y su antigledad como prestatarios), caracteristicas de la entidad (tamafio,
tipo de entidad y su grado de especializacion en el crédito a empresas), caracteristicas de la
relacion banco-empresa (duracion y alcance), asi como otras variables de control (nivel de
competencia en el mercado de créditos, tamafio del crédito y el sector y la region del acredi-
tado).

La base de datos empleada es la CIR. Nos centramos en todos los préstamos financieros
nuevos con un importe superior a 6.000 euros y un plazo superior a un ano, concedidos desde
1984 a 2002 por los bancos o cajas de ahorros espafnolas a las empresas no financieras.

El resultado de la estimacion de la ecuacion [3] para el conjunto de préstamos muestra una
relacion negativa y significativa entre la variacion del PIB y la probabilidad de que el crédito
lleve garantia. Es decir, en las fases expansivas las entidades disminuyen los requerimientos
de garantias y los aumentan en las recesiones. En término de su efecto econdmico, la semi-
elasticidad del PIB es -3,1%, lo que significa que un aumento de un punto porcentual en el
PIB reduce la probabilidad de que el crédito esté garantizado en un 3,1%".

La seccidn anterior ha mostrado evidencia clara de la existencia de una relacion positiva entre
el rapido crecimiento del crédito y el deterioro de los estandares crediticios, que, a la larga,
lleva a un significativo aumento de las pérdidas crediticias. Los reguladores bancarios, cons-
cientes de este comportamiento y preocupados sobre la solvencia a largo plazo de los bancos
individuales, asi como por la estabilidad financiera de todo el sistema bancario, podrian de-
sear introducir algunos instrumentos para aliviar las imperfecciones de mercado.

Borio, Furfine y Lowe (2001) contiene una discusion detallada de la prociclicidad y la respues-
ta de los reguladores bancarios. Ha existido un gran debate sobre el impacto de los requeri-
mientos de capital en el comportamiento ciclico de los bancos en el contexto de la discusion
de Basilea II'. Aqui nos centramos en las provisiones para insolvencias, dado que pensamos
que son el instrumento apropiado para tratar las pérdidas esperadas. Proponemos una nueva
provisidon de caracter prudencial, que toma en cuenta que el riesgo de crédito se origina prin-
cipalmente durante los periodos de expansidn econémica. Esta nueva provisidon vendria a
complementar a las ya existentes (especifica y genérica), constituyendo el tercer componente
de las dotaciones por pérdidas crediticias, y esta basada en la posicion ciclica del crédito de

14. Este resultado se ha comprobado con diferentes pruebas de robustez. La mas importante muestra que el efecto es
asimétrico, lo que indicaria que la probabilidad de aportar garantias decrece proporcionalmente mas en los momentos de
expansion de lo que aumenta en las recesiones. Por tanto, los argumentos prudenciales se ven alin mas reforzados.  15. El
tema de la prociclicidad de los requerimientos de capital ha suscitado gran atencion. Entre ellos, Danielsson et al. (2001),
Kashyap y Stein (2003) y Gordy y Howells (2004).
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3.1

SIMULACIONES

una entidad, de modo que, a mayor crecimiento de un banco individual, mayor es su dota-
cion. Por el contrario, a menor crecimiento, mas son las provisiones que puede liberar de las
reservas previamente construidas. Analiticamente, una forma de expresarla seria:

LLP . =specif.+gAC+a(AC—-yC ) [4]
donde la provision para insolvencias (LLP,,) tiene tres componentes: la especifica (specif.), la
latente (aplicada en cada nuevo crédito concedido para cubrir el riesgo crediticio medio, g) v,
finalmente, la contraciclica. En [4], C,_, es el stock de préstamos del periodo previo, yes la tasa
de variacion media del crédito para todos los bancos durante un ciclo econémico completo y
AC es el crecimiento del crédito en un periodo en términos absolutos. Asi, cuando la cartera

de créditos crece por encima del valor medio histdrico, la provision es positiva, y negativa en
caso contrario.

Es importante destacar que en los periodos de expansion la dotacion es positiva, siendo
negativa durante las recesiones. Cuanto mas se aleje el comportamiento de la entidad del
desarrollado por el sistema, mayor sera el efecto de la provisiéon. La idea que subyace es
sencilla: cuanto mas rapido crece el crédito, mayor sera su ganancia en cuota de mercado
y, dados nuestros resultados empiricos, mayor es el riesgo de crédito que esta asumiendo la
entidad y, por lo tanto, mayor debe ser la provision. Los resultados empiricos de la seccidn
anterior apoyan, por un lado, un incremento de las provisiones para insolvencias en las fases
expansivas, cuando el riesgo de crédito aumenta al tiempo que crece el crédito, vy, por otro
lado, el uso en las recesiones, cuando el rapido crecimiento de la fase anterior se materializa
en pérdidas de los fondos de insolvencias acumulados previamente.

Nuestra propuesta es una herramienta muy sencilla y altamente intuitiva para hacer frente al
riesgo de crédito asociado al comportamiento ciclico de las politicas crediticias. Esta provision
no espera sustituir a las provisiones que existen, sino, al contrario, reforzarlas. De este modo,
podriamos tener provisiones especificas para cubrir las pérdidas incurridas e individualmente
identificadas en operaciones concretas, mas las provisiones para cubrir la pérdida inherente
en grupos homogéneos de riesgo (pérdidas incurridas, pero no identificadas individualmente),
asli como provisiones que tuviesen en cuenta la posicién de la entidad en el ciclo crediticio y,
por tanto, su perfil de riesgo.

El tercer componente de LLP,.y, €l ciclico, ha sido considerado en nuestra propuesta como
una provision adicional para insolvencias. Alternativamente, podria ser incluida en los requeri-
mientos de capital (por ejemplo, requerida a través del Pilar 2 de Basilea Il). Los supervisores
bancarios, de acuerdo con su experiencia sobre los ciclos y el riesgo del crédito, podrian pedir
a las entidades que mantuviesen unos mayores niveles de capital durante los momentos de
expansion para tener en cuenta la existencia de posibles impagos futuros. Hay que tener en
cuenta que esta propuesta podria contribuir a aliviar preocupaciones potenciales, si es que las
hay, sobre el incremento de la prociclicidad que Basilea Il podria originar.

Una forma de entender cémo funcionaria la anterior propuesta de provision contraciclica es
mediante un gjercicio de simulacion. Simulamos un ciclo econdémico y de crédito completo de
11 afos. En los dos primeros afios, la economia se esta expandiendo a tasas muy elevadas,
lo que significa un rapido crecimiento del crédito y unas muy bajas provisiones especificas
(como resultado de unas ratios de morosidad muy bajas). A partir del tercer ano, el crédito se
desacelera y los activos dudosos aumentan, con el consiguiente aumento de las provisiones
especificas. En el sexto afio se produce una recesidn severa, con un maximo en las provisio-
nes y un minimo en la variacion del crédito. Desde el séptimo afio se recuperan tanto el crédi-
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EJERCICIO DE SIMULACION. DOTACIONES A INSOLVENCIAS SOBRE GRAFICO 1
CREDITO TOTAL, CON NUESTRA PROPUESTA Y SOLO CONSIDERANDO
LA DOTACION ESPECIFICA Y LA GENERICA
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to como la economia, y las provisiones especificas empiezan a disminuir. El grafico 1 muestra
la evolucion de las dotaciones totales en relacion con el total de créditos. La suma de las
provisiones especifica y genérica (los dos primeros sumandos de [4]) es muy ciclica, con un
pico muy marcado durante la recesion.

En relacion con el tercer componente de las provisiones para insolvencias, cuando la tasa de
variacion del crédito esta por encima de la media (en nuestra simulacion, durante los tres pri-
meros afios) su importe es positivo, cargandose en la cuenta de pérdidas y ganancias y acu-
mulandose en el fondo de insolvencias. Cuando el crecimiento del crédito de la entidad es
inferior a la media histdrica del sistema (entre los afos 4 y 9), su importe es negativo, abonan-
dose en la cuenta de resultados con cargo al fondo previamente constituido'®. A partir del
décimo afio, la dotacién vuelve a ser positiva (como consecuencia del nuevo ciclo crediticio
expansivo) y el fondo vuelve a aumentar.

¢ Cual es el impacto final de la propuesta realizada sobre un marco regulatorio que contiene ya
una dotacion genérica y especifica? En nuestra propuesta (ecuacion [4]), la dotacion total para
insolvencias serfa mas suave que la suma de la especifica y la genérica (grafico1). Sin embargo,
el suavizado esta lejos de ser total, como ocurria con la anterior provision estadistica. Con
nuestra propuesta existe todavia una variacion significativa de las dotaciones a lo largo del ciclo
crediticio: durante la recesion alcanzan su maximo, dado que la especifica domina el compor-
tamiento agregado, pero en los periodos de fuerte crecimiento (afios 1y 2), cuando la variacion
del crédito es extremadamente alta, los requerimientos de dotaciones derivados del tercer
componente son muy significativos. La nueva provision es contraciclica, aunque no tiene un
efecto muy significativo en las dotaciones totales si la variabilidad del crédito no es muy extre-
ma, situacion probablemente aplicable a un numero elevado de entidades. Al mismo tiempo,
la volatilidad de los beneficios es algo menor también a lo largo del ciclo.

Los resultados empiricos obtenidos en la seccion anterior justifican la utilizacion de provisio-
nes para insolvencias contraciclicas, ademas de las que cubren los activos impagados o el
riesgo latente en la cartera de créditos. Sin embargo, algunos marcos contables no las reco-
nocen plenamente. Por ejemplo, aunque desde un punto de vista prudencial es racional esta-

16. Por supuesto, se entiende que el fondo no puede ser negativo, es decir, no esta permitido apuntar como beneficio
en la cuenta de resultados un fondo que no ha sido previamente constituido.
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blecer una provision desde el momento en el que el crédito es concedido (cuando el riesgo
aparece), los contables son reacios a ello’”.

Desde enero de 2005, todas las empresas de la Union Europea (tanto bancos como
empresas no financieras) con valores cotizados en cualquiera de los mercados organiza-
dos de la UE estan obligadas a utilizar las Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera (International Financial Reporting Standards, IFRS, antes Internacional Accounting
Standards, I1AS). Esto significa un cambio en el sistema de provisiones para insolvencias
basado en las provisiones especifica y genérica. Desde 2005, las entidades tienen que
mantener provisiones para cubrir las pérdidas incurridas e identificadas individualmente
y, para carteras homogéneas de riesgos, deben cubrir las pérdidas incurridas pero toda-
via no identificadas de forma individual. La IAS 39 no permite realizar provisiones para
pérdidas futuras en el momento de la concesion del crédito. Por lo tanto, dicha norma no
encaja perfectamente con las preocupaciones prudenciales de los supervisores banca-
rios. Borio y Tsatsaronis (2004) muestran un modo de solventar este problema mediante
la union de dos objetivos (uno es dar informacion no sesgada y el otro es mantener un
cierto grado de prudencia). Para nosotros la cuestion mas importante es el propdsito al
que deberia servir el marco contable y, Io que es mas relevante, a qué precio. Se deberia
otorgar una mayor importancia a las preocupaciones en torno a la estabilidad financiera
y, por tanto, a la prudencia contable; en particular, si consideramos la evidencia existen-
te a nivel internacional relacionada con el alisado de resultados. Los incentivos para
modificar los datos contables no desapareceran con las IFRS™, Si los inversores no son
capaces de obtener con total certidumbre las cifras correctas, entonces podria haber
margen de maniobra para introducir mayores consideraciones prudenciales en las nor-
mas contables.

Alternativamente, si los principios contables no permiten dar cobijo a las preocupaciones
prudenciales, entonces los reguladores bancarios deberian hacer uso de otras técnicas para
contrarrestar el efecto negativo de las politicas crediticias menos restrictivas que tienen lugar
durante las expansiones. Por ejemplo, el Pilar 2 de Basilea Il podria incluir técnicas de stress
de los requerimientos de capital que podrian basarse en lo desarrollado en este trabajo para
la nueva provision. En este sentido, si el marco contable no garantiza una flexibilidad suficien-
te a los supervisores bancarios, entonces estos deberian encontrarla a través de la mayor
discrecionalidad supervisora permitida en el Pilar 2.

Ya sea como una provision adicional o como un mayor requerimiento de capital, el tercer
componente de las provisiones para insolvencias presentado en la seccion anterior podria
ayudar a contrarrestar el potencial comportamiento ciclico de los recursos propios con
Basilea Il. Basilea | no sirve para cubrir adecuadamente los riesgos bancarios. Sabemos
que Basilea Il producira unos requerimientos de capital mas ligados al riesgo que aumen-
taran durante las recesiones con las mayores probabilidades de impago. Sin embargo, la
evidencia mostrada en este trabajo indica que el riesgo de crédito (ex ante) aumenta du-
rante las fases expansivas. De este modo, sin interferir en los requerimientos de capital
derivados del Pila 1 de Basilea Il, los ajustes del Pilar 2 podrian ayudar a tener en cuenta
los aumentos del riesgo de crédito ex ante y, de alguna forma, a aliviar la potencial proci-

clicidad de los requerimientos de capital'®.

17. Este no es el caso de las compafias de seguros, en que la provision técnica para cubrir el riesgo incurrido se origina
justo después de que el seguro ha sido vendido al cliente, que es cuando precisamente aparece el riesgo.  18. Para una
explicacion del alisado de beneficios, véanse, entre otros, Fudemberg y Tirole (1995) y Goel y Thakor (2003). 19. La
provision para insolvencias que se presenta en este papel podria funcionar como el «segundo instrumento» propuesto
por Goodhart (2005) para mantener la estabilidad financiera.
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Rajan (1994) discute las posibles intervenciones por parte del regulador para reducir los
sesgos expansionistas en la politicas crediticias; entre ellos, disminuir la cantidad de fondos
destinados a créditos o imponer controles al crédito. Sin embargo, ambas propuestas no
parecen muy factibles, dado que podrian tener otros efectos negativos no deseados, como
€l mismo reconoce. Alternativamente, un seguimiento mas estrecho de las carteras de cré-
dito por parte de los supervisores, y las correspondientes sanciones a las desviaciones,
podria ser otra solucidn. Sin embargo, esto aumentaria de forma sustancial el coste de la
supervision. Nuestra propuesta de provision se puede vigilar de forma barata y es sencilla de
implantar para los supervisores bancarios. Ademas, no esta disefada para reducir el creci-
miento del crédito, sino para tener en cuenta el impacto negativo de las politicas crediticias
demasiado laxas. Es decision de cada gestor fijar la politica crediticia, pero, si esta es impru-
dente, la provision deberia ser proporcionalmente mayor para hacer frente a las mayores
pérdidas futuras.

El trabajo también tiene algunas implicaciones en términos de transparencia informativa.
Cuanto mayor sea la informacion que ofrezcan las entidades a los inversores, mejor podran
estos disciplinar a los gestores bancarios y, de esta forma, ayudar a los supervisores banca-
rios. De hecho, este es el principal objetivo del Pilar 3 de Basilea ll. Sin embargo, investigacio-
nes recientes [Morris y Shin (2002)] apuntan hacia una posicion mas matizada en relaciéon con
las ganancias de bienestar que proporciona una mayor transparencia informativa, teniendo en
cuenta la existencia de alisamiento contable. De hecho, Rajan (1994) encuentra lo que llama
un resultado de estatica comparativa contraintuitivo: «permitir a los bancos arreglar [sic] sus
cifras contables y mantener reservas secretas [sic] puede mejorar la calidad de sus decisiones
de préstamo».

La provisién que proponemos es completamente transparente. Los inversores y cualquier
parte interesada en la entidad deberian poder «deshacer» sus efectos, ya que solo necesita-
rian mirar la tasa de variacion del crédito del banco y la de la media del sistema. Por supuesto,
la transparencia podria mejorar mas aun si los reguladores obligan a declarar a cada entidad
el importe de la provision para insolvencias y cada uno de sus componentes. El objetivo de la
provision no es el de suavizar los beneficios de las entidades, sino el de hacer frente al riesgo
latente en las carteras de crédito de las entidades de un modo completamente transparente.
En realidad, podria ocurrir que nuestra propuesta contribuyese a disminuir el alisado de bene-
ficios practicados entre las entidades, ya que, al menos parcialmente, algunas de sus causas
estarian cubiertas por nuestra nueva provision. De este modo, al contrario de lo que propone
Rajan, los reguladores bancarios no tendrian necesidad de permitir mas discrecion a las enti-
dades en relacion con sus cuentas, dado que, precisamente, el marco regulatorio permitiria
una cobertura adecuada de los riesgos latentes en los buenos tiempos y un menor impacto
en la cuenta de resultados en los menos favorables, que daria como resultado una menor
volatilidad a lo largo del ciclo.

El Banco de Espafa ha aplicado la provision estadistica desde mediados del ano 2000. Dicha
provision es de naturaleza contraciclica. Cuando las tres dotaciones para insolvencias exis-
tentes (especifica, genérica y estadistica) funcionan durante un ciclo econdmico completo, la
ratio entre las dotaciones totales y el crédito total se mantiene constante a lo largo del tiempo.
A los contables nunca les gusto este suavizado total a lo largo del ciclo. La nueva provision
que ha sido desarrollada en este trabajo no tiene esos inconvenientes. En primer lugar, la ratio
de dotaciones sobre crédito muestra un perfil ciclico (aumenta en la fase recesiva), pero sig-
nificativamente menor que si solo consideramos los dos primeros componentes de la formu-
la [4], tal y como se muestra en el grafico 1. Desde un punto de vista prudencial, es muy im-
portante que las provisiones para insolvencias sean relativamente altas en la fase mas

BANCO DE ESPANA 22 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 10



5 Conclusiones

expansiva del crédito. En segundo lugar, aunque las provisiones totales son altas durante los
periodos expansivos, el maximo se alcanza durante la recesion, cuando los activos impaga-
dos estan también en su punto algido. De este modo, las provisiones para insolvencias no se
aplanan completamente a lo largo del ciclo econdmico.

El aumento de la competencia bancaria, junto con los problemas de agencia y algunas otras
caracteristicas de los mercados bancarios (imperfecciones en el mercado de capitales y des-
ajuste de plazos en los balances), puede dar lugar a unos menores estandares de crédito, que
se traducen en politicas crediticias demasiado expansivas y, a la larga, en mayores impagos.
Por lo tanto, un regulador bancario preocupado por los efectos negativos de un crecimiento
demasiado rapido del crédito en la solvencia de las entidades individuales y sobre la estabili-
dad del sistema bancario en su conjunto podria usar algunas herramientas prudenciales para
restringir el excesivo crecimiento del crédito durante los periodos de expansion econdmica vy,
por la misma razén pero en la direccidn contraria, para evitar politicas demasiado conserva-
doras durante las recesiones.

La literatura empirica sobre las relaciones entre el crecimiento excesivo del crédito y el riesgo
que ello conlleva es reducida. La primera contribucion de este trabajo es ofrecer evidencia
de una relacion positiva, aunque desfasada, entre el rapido crecimiento del crédito y las ra-
tios de morosidad futuras. Mas aln, encontramos una relacion directa entre la fase del ciclo
del crédito en la que se conceden las operaciones y los estandares de la politica crediticia en
dicho momento. Durante los periodos de expansion, los acreditados mas arriesgados obtie-
nen fondos y las exigencias de garantias decaen significativamente. Los estandares de cré-
dito mas laxos y el sustancial desfase entre las decisiones sobre la cartera de préstamos y la
aparicion final de impagos apuntan a que el riesgo de crédito aumenta significativamente
durante las fases expansivas del ciclo crediticio. Asi, el riesgo de crédito aumenta en los
periodos de expansion econdmica, pero solo se muestra como pérdidas crediticias durante
las recesiones.

La segunda contribucion del trabajo es desarrollar una provision para insolvencias (herramien-
ta prudencial) que tiene en cuenta la evidencia anterior. La idea es que las entidades provisio-
nen durante las fases expansivas el aumento del riesgo que esta produciéndose en sus car-
teras y que solo se revelara con el paso del tiempo. Por otro lado, en las fases contractivas
las entidades podrian emplear sus reservas acumuladas previamente para cubrir las pérdidas
por riesgo de crédito incurridas en el pasado y materializadas en el presente. Por lo tanto,
proponemos una provision contraciclica, que es la respuesta directa a los resultados empiri-
COs que encontramos y que muestran un aumento del riesgo de crédito en las fases expan-
sivas.

Los marcos contables generalmente son poco receptivos a las provisiones contraciclicas. Aun
asi, dado el interés de los supervisores en una cobertura prudente de los riesgos, podria ser
posible convertir dicha provision contraciclica en un requerimiento de capital basado en prue-
bas de stress incluidas en el Pilar 2 de Basilea ll, el nuevo marco que regula el capital de los
bancos. Haciendo eso, los que se han mostrado preocupados por el incremento de la proci-
clicidad de Basilea Il podrian encontrar cierto alivio.

En resumen, el trabajo combina argumentos tedricos con evidencia empirica, que muestran la
racionalidad de las provisiones para insolvencias contraciclicas. El presente trabajo pretende
ser una contribucion al intenso debate existente entre los supervisores, la industria bancaria y
los académicos sobre cudles son las herramientas adecuadas para mejorar la estabilidad fi-
nanciera.
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