Recuadro 3.1

EL EFECTO DE LOS ESTANDARES DE CONCESION EN LA CALIDAD DEL CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

El papel desempefado por el endeudamiento excesivo
del sector privado no financiero en el desencadenamiento de
crisis financieras anteriores’ ha impulsado el desarrollo
de un conjunto amplio de herramientas macroprudenciales.
Entre ellas, destaca el colchdn de capital anticiclico, que es
un requerimiento de capital liberable que refuerza la
solvencia de las entidades de crédito en fases de bonanza
para que puedan absorber las potenciales pérdidas que se
materialicen en situaciones de crisis. Pero también existen
herramientas macroprudenciales que refuerzan la solvencia
de los propios prestatarios y hacen mas estrictas las
condiciones de concesion de los préstamos a estos
segmentos.

En este sentido, la conexién entre los precios de la
vivienda y el crédito antes de la crisis financiera global ha
centrado la atencién en la deuda hipotecaria como un
determinante clave de las vulnerabilidades sistémicas?.
Notablemente, investigaciones previas han revelado que
la relajacion de los estandares de este tipo de préstamos
contribuyd significativamente al aumento de los
volumenes hipotecarios antes de la crisis financiera
global, dejando a muchos hogares en una situacion muy
vulnerable, y esta flexibilizacién estuvo fuertemente
asociada con la gravedad de la crisis®.

En términos de politicas prudenciales, los limites sobre
los criterios de concesién de préstamos (BBM, por sus
siglas en inglés, referidas a Borrower-Based Measures) se
estan empleando cada vez con mas frecuencia como
herramientas macroprudenciales para mitigar el riesgo

sistémico derivado del crédito hipotecario. La literatura
reciente ha mostrado que las BBM hipotecarias pueden
reducirsignificativamentelaprobabilidad deincumplimientos
hipotecarios®, y contener desarrollos insostenibles de
crecimiento del crédito y los precios de la vivienda®.

Este recuadro investiga la relacion entre los estandares
de concesion de préstamo en el crédito a las sociedades
no financieras (SNF) y el riesgo de incumplimiento,
cuestion a la que se la ha prestado menos atencion. Esto
es particularmente notable, dados los desequilibrios
sustanciales observados en el crédito corporativo antes
de la crisis financiera global, y las elevadas ratios de
préstamos morosos dentro de este sector durante la
crisis®.

Este nuevo andlisis proporciona ademas una guia para el
posible uso de BBM en el sector corporativo, de la misma
manera que se ha usado en el mercado hipotecario para
aumentar la resiliencia de los prestatarios y mitigar las
vulnerabilidades ciclicas’.

La relacidn entre los estandares en el origen de los
préstamos corporativos y los incumplimientos

El presente andlisis® emplea informacion individual sobre
el crédito corporativo otorgado en Espafa durante el
periodo 2000-2020, cubriendo mas de un ciclo de crédito
completo. Especificamente, se cuenta con datos de cerca
de 11 millones de transacciones durante este periodo,
combinando datos de la Central de Informacion de
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EL EFECTO DE LOS ESTANDARES DE CONCESION EN LA CALIDAD DEL CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS (cont.)

Riesgos con informacién del balance de las empresas en
la Central de Balances, siendo ambas bases de datos del
Banco de Espana.

Los nuevos préstamos bancarios otorgados a SNF son
identificados y seguidos a lo largo del tiempo para
comprobar si entran en incumplimiento durante el periodo
de andlisis. Por otro lado, se construyen medidas de
endeudamiento de las empresas en el momento de la
concesién del préstamo. El andlisis se centra en la ratio
deuda-activos (DTA, por las siglas en inglés de debt-to-
assets), que mide el nivel de deuda de una empresa
respecto a su activo total y en la ratio de cobertura de
intereses (ICR, por las siglas en inglés de interest coverage
ratio), que indica cuantas veces podria una empresa cubrir
los pagos de intereses de su deuda con sus beneficios®.
Cabe esperar que una DTA mas alta y un ICR mas bajo
indiquen una peor calidad crediticia de la empresa.

El crédito a SNF se divide en tres subsectores de interés:
empresas de construccion e inmobiliarias (RE, por sus
siglas en inglés), pequefias y medianas empresas en
otros sectores (pymes) y grandes corporaciones de otros
sectores. Este enfoque se alinea con los hallazgos de
estudios previos, que identifican los beneficios de un
andlisis separado por tamafo y por subsectores
relevantes'?, tales como el de RE, que jugé un papel
decisivo durante la crisis financiera global en Espana.

La relacion entre los estandares de crédito en el momento de
su concesion y los incumplimientos se evalia con un modelo
de probabilidad lineal'", donde se incluyen una variedad de
controles de empresa y préstamo y efectos fijos.

Los resultados muestran que los estandares de crédito en
el momento de su concesion tienen una fuerte asociacion
con los incumplimientos futuros. Estas asociaciones son
particularmente fuertes para las empresas de RE y las
pymes (véanse graficos 1y 2). En estos resultados hay

que tener en cuenta que las probabilidades estimadas
resultan relativamente elevadas dado que el seguimiento
del incumplimiento cubre un periodo extenso.

En particular, las empresas de RE con alto apalancamiento
presentan probabilidades elevadas de incumplimiento,
alcanzando hasta el 23 % para aquellas con una ratio
DTA de 0,95. Esta probabilidad es cerca de 14 pp mayor
que para las empresas de RE con bajo apalancamiento
(DTA = 0,1). La asociacién entre impagos y la ratio ICR
también es bastante fuerte. Mientras que las empresas de
este sector con alta cobertura de intereses (ICR = 25)
presentan una probabilidad de incumplimiento de
alrededor del 12 %, esta probabilidad llega a ser del 25 %
en aquellas firmas cuyos préstamos se han originado con
una cobertura baja (ICR = 2,5).

Para las pymes, las probabilidades estimadas son algo
menores que en empresas de RE. Sin embargo, la
sensibilidad del incumplimiento al deterioro de los
estandares crediticios es incluso mayor. De hecho, la
probabilidad de incumplimiento de las pymes pasa de un
1,2% en aquellas con una DTA baja (0,1) a alrededor de
17% en las empresas con una DTA muy alta (0,95).
Asimismo, mientras que las pymes con una ratio alta de
cobertura de intereses (ICR = 25) en el momento de la
concesion del préstamo es de menos del 3%, esta
probabilidad aumenta hasta mas del 16 % para aquellas
empresas con una fraccion baja de gastos por intereses
cubiertos por beneficios (ICR = 2,5).

En el caso de las grandes empresas, se observa que la
probabilidad de incumplimiento asociada a los distintos
valores de las ratios DTA e ICR es bastante menor que
para los otros tipos de empresas, aunque sigue siendo
muy relevante dado el tamafio de estas firmas y el mayor
volumen del crédito concedido por cliente. Se observa
también que, para estas empresas, la ratio DTA seria
mucho mas informativa del riesgo de incumplimiento en

9 Ladeuda se calcula como la suma de las exposiciones bancarias existentes de la empresa en el registro de crédito y la deuda no bancaria reportada
en el Registro Mercantil. Como medida de beneficios se considera el resultado econdémico bruto, siguiendo la definicion de la Circular 5/2021, de 22
de diciembre, del Banco de Espafia. También se estudian los efectos de la ratio de deuda a beneficios de la empresa y de los gastos financieros
sobre beneficios. Las conclusiones son similares a las obtenidas para la ratio ICR.

10 Véanse K. Mller y E. Verner (2023), “Credit Allocation and Macroeconomic Fluctuations”, The Review of Economic Studies, 112; L. Cathcart, A.
Dufour, L. Rossiy S. Varotto (2020), “The differential impact of leverage on the default risk of small and large firms”, Journal of Corporate Finance, 60,

101541.

11 Los modelos para estimar la probabilidad de incumplimiento incluyen como variables explicativas un término lineal y uno cuadratico en el estandar
considerado, una variable para beneficios negativos en el caso de ICR, ademas de controles de tamafio de empresa, liquidez, rentabilidad, edad,
tipo de interés medio, indicadores de colateral en el crédito y de si la firma pertenece a un grupo empresarial, asi como efectos fijos de banco, cddigo
postal, afo y sector [Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE) a dos digitos].
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EL EFECTO DE LOS ESTANDARES DE CONCESION EN LA CALIDAD DEL CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS (cont.)

Gréafico 1
Impacto de la ratio DTA sobre la probabilidad de incumplimiento
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Grafico 2
Impacto de la ratio ICR sobre la probabilidad de incumplimiento
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a Los modelos para estimar la probabilidad de incumplimiento incluyen un término lineal y uno cuadratico en el estandar indicado [ratio de deuda
sobre activos (DTA, por sus siglas en inglés) y ratio de cobertura de intereses (ICR, por sus siglas en inglés)], una variable para ingresos negativos
en el caso de ICR, ademas de controles de tamafo de empresa (logaritmo de activos), liquidez (activo liquido sobre pasivo liquido), rentabilidad
[return on equity (ROE)] edad, tipo de interés medio de la empresa, e indicadores de colateral en el crédito, empresa perteneciente a un grupo y
efectos fijos de banco, cddigo postal, afio y sector [Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE) a dos digitos]. Las barras de error,

apenas visibles, corresponden a dos errores estandar.

comparacioén con la ratio ICR. La tasa de incumplimiento
pasa del 5%, en empresas con una baja ratio de
apalancamiento (DTA = 0,1) al 9% en aquellas con un
alto apalancamiento (DTA = 0,95). No obstante, la relacion
entre la probabilidad de incumplimiento y la ratio ICR
también es negativa y estadisticamente significativa.

La edad de la empresa, la existencia de relaciones
bancarias previas, y la posicion en el ciclo financiero
son también importantes para la probabilidad de
incumplimiento

En el estudio también se encuentra que la relacion entre
los estandares de crédito en el origen del préstamo y el
riesgo de incumplimiento es heterogénea dependiendo de
la existencia de una relacion previa banco-empresay de la
edad de la empresa. En particular, se encuentra que el
efecto de los estandares de crédito es menor para las
empresas jovenes. Es decir, peores estandares de
préstamo (mayor DTA o menor ICR) aumentan el riesgo
de incumplimiento menos en las empresas jovenes en
comparacion con las empresas mas maduras.

Detras de estos resultados puede haber varias razones.
Por una parte, puede que las entidades realicen
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procesos de seleccidn mas estrictos a estas empresas,
lo que podria llevar a que factores no observados de
riesgo evaluados por los bancos sean mas relevantes
que las ratios financieras en el momento de otorgar el
préstamo. Por otra parte, la decision de financiar
empresas mas jovenes puede estar influida en mayor
medida por las perspectivas de crecimiento futuras,
otra variable no observada. Esta relacion con la edad es
especialmente relevante para las pymes y las empresas
de RE, mientras que es muy débil para las grandes
empresas, lo que implica que la relevancia de los
estandares de crédito para predecir incumplimientos es
menos sensible a la edad en las empresas de mayor
tamafo. Esto puede deberse a que la edad media de las
empresas grandes es mayor y la variacion de esta
variable entre ellas, menor.

En cuanto a la relaciéon banco-empresa, los resultados
muestran que la asociacion entre los estandares de
préstamo y el riesgo de incumplimiento es menos fuerte
en las empresas con nuevas relaciones bancarias. En
particular, la asociacion de la ratio DTA con el riesgo de
incumplimiento para empresas que establecen una
nueva relacion bancaria se reduce en cerca de un 45 %
para empresas RE, un 51 % para pymes y un 54% para
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EL EFECTO DE LOS ESTANDARES DE CONCESION EN LA CALIDAD DEL CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS (cont.)

Grafico 3
Proporcién DTA > 0,95 (a)
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Grafico 4
Proporcién ICR < 2,5 (b)
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a Se muestra la proporcion de nuevas operaciones con una ratio de deuda sobre activo (DTA) en el origen del crédito superior a 0,95, donde el activo
se evalla al final del afo anterior a la concesion del crédito. Los datos de deuda bancaria provenientes de CIRBE se enlazan con datos de deuda no
bancaria y activos provenientes de la Central de Balances. El periodo Precrisis corresponde al promedio 2000-2008.

b Se muestra la proporcion de nuevas operaciones con una ratio de cobertura de intereses (ICR) en el origen del crédito inferior a 2,5, donde la ratio
se evalla al final del afo anterior a la concesion del crédito. La ratio ICR se calcula como resultado econdmico bruto dividido por intereses por
financiacion recibida, con datos provenientes de la Central de Balances para la muestra enlazada con CIRBE. El periodo Precrisis corresponde al

promedio 2000-2008.

empresas grandes. En el caso del ICR, esta asociacion
se reduce en un 54 % para firmas RE, un 59% para
pymes y un 28 % para grandes empresas. Al igual que
en el caso de la edad, una razén detrds de estos
resultados puede estar relacionada con los procesos de
seleccion mas estrictos que enfrentan las empresas que
establecen una nueva relacién bancaria'.

Respecto al ciclo financiero, los resultados resaltan una
asociaciéon mas fuerte entre los estandares crediticios y el
riesgo de impago en periodos expansivos del crédito, que
durante fases de crecimiento bajo o moderado. Esto
sugiere que, durante fases de alto crecimiento del crédito,
la relajaciéon de los criterios de concesion puede estar
relacionada con una mayor propension al riesgo por parte
de las entidades, lo que hace mas relevante la
implementacion de limites a los estandares de concesién
de préstamos.

Implicaciones para la politica macroprudencial y
situacion actual

Los resultados descritos anteriormente respaldan la
aplicacion de BBM como una herramienta efectiva para
reducir el riesgo de incumplimiento del crédito corporativo
y mejorar la estabilidad financiera durante eventos
adversos, de forma analoga a la utilizacién de este tipo de
herramientas en exposiciones crediticias a hogares'®.

No obstante, estos hallazgos también sugieren que el
disefio de estas herramientas debe tener en cuenta las
particularidades del crédito corporativo, identificando
sectores sistémicos clave, como las actividades
inmobiliarias, y distinguiendo por el tamaro de la empresa,
la edad y las nuevas relaciones bancarias. Ademas, la
posicion en el ciclo financiero y la salud de las empresas
juegan papeles criticos en la calibracién de estas politicas

12 Véase A. N. Berger y G. F. Udell (1995), “Relationship lending and lines of credit in small firm finance”, The Journal of Business, 68, pp. 351-381.
13 Véanse E. Cerutti, S. Claessens y L. Laeven (2017), “The use and effectiveness of macroprudential policies: New evidence”, Journal of Financial
Stability, 28, pp. 203-224; O. Akinci y J. Olmstead-Rumsey (2018), “How effective are macroprudential policies? An empirical investigation”, Journal

of Financial Intermediation, 33, pp. 33-57.
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EL EFECTO DE LOS ESTANDARES DE CONCESION EN LA CALIDAD DEL CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS (cont.)

para evitar que las restricciones de crédito afecten
negativamente a empresas solventes, pero con liquidez
reducida durante eventos de estrés financiero.

Desde un punto de vista regulatorio, es importante
destacar que el marco macroprudencial espafol se
encuentra en una posicion aventajada con respecto a
otros paises de nuestro entorno. En particular, la
legislacion actual ya permite introducir, en caso necesario,
limites sobre los criterios de concesién de préstamos a
las empresas no financieras™.

En este sentido, la comparacién de los valores recientes
de los estandares crediticios con aquellos alcanzados
antes de la crisis financiera global (véanse graficos 3 y 4)

14 \éase la Circular 5/2021, de 22 de diciembre, del Banco de Espafia.
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muestra que la proporciéon de préstamos con ratio DTA
muy elevada y con ratio ICR muy baja se ha mantenido
relativamente estable en los ultimos afios, y que estos
valores se encuentran muy alejados de aquellos
observados antes de la crisis financiera global. Esto es
especialmente notorio en el sector de RE y en las pymes,
donde estos estandares crediticios se relajaron de forma
claramente excesiva durante esos anos.

Aunque en la actualidad no se observen deterioros
relevantes de los criterios de concesion de préstamos a
empresas, este nuevo conjunto de indicadores resulta
fundamental para realizar un seguimiento regular y poder
evaluar la prudencia de las entidades en la concesién de
este tipo de crédito.
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