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Introduccion

Este tercer nimero de Estabilidad financiera presenta, como principal
novedad, la inclusion, que en lo sucesivo va a ser habitual, de un «Infor-
me de estabilidad financiera», semestral como la revista, que también va
a publicarse en version inglesa.

Su contenido, esencialmente cuantitativo, complementa el enfoque,
mas tedrico y cualitativo, que suele caracterizar las restantes colabora-
ciones. A diferencia de estas, el Informe no aparecera firmado, ya que
no refleja el punto de vista individual de un autor. Por el contrario, surge
como una sintesis institucional del trabajo colectivo que, desde diversos
enfoques, se desarrolla cotidianamente en el Banco de Espafia, en torno
a la evolucién y tendencias de la estabilidad financiera de nuestro siste-
ma y de los factores que la condicionan.

Prestar especial dedicacion a la salvaguardia de la estabilidad finan-
ciera no es una peculiaridad del Banco de Espafia, sino que constituye
una funcién bésica de todos los bancos centrales, con independencia
de si tienen asignadas competencias de supervision bancaria. Ayudar a
desempefiarla con la maxima eficacia y, a la vez, de forma transparente
justifica la existencia de esta revista. Ahora, con la inclusién del «Informe
de estabilidad financiera», se pretende transmitir a la sociedad en su
conjunto, y de forma especial al sector financiero, cémo se valora en
cada momento en el Banco de Espafia la estabilidad de nuestro sistema,
gué tendencias se observan en su evolucion y qué factores (endégenos
y exodgenos, nacionales e internacionales, coyunturales y estructurales)
pueden afectarla. L6gicamente, se aspira a hacerlo con la maxima objeti-
vidad, no solo por inexcusables exigencias de rigor intelectual, sino tam-
bién por razones préacticas, en la medida en que la vision que se ofrezca
pueda servir de base para la toma de decisiones.

En un sistema tan bancarizado como el nuestro, resulta casi inevitable
que el seguimiento de la estabilidad financiera y de sus condicionantes
se inicie prestando especial atencién a todo lo que afecta a las entida-
des de crédito. En ellas se centra, por tanto, lo esencial de este primer
Informe, que consta de una introduccidn, donde se resumen los aspectos
mas significativos de la evolucién reciente de la estabilidad financiera,
y de tres capitulos dedicados a comentar, respectivamente, los riesgos
bancarios, la rentabilidad de las entidades y su solvencia.

Los datos bancarios manejados en este y en posteriores informes
provendran esencialmente de los estados contables, individuales y con-
solidados, de junio o de diciembre, segun se trate de la revista de no-
viembre o de la de mayo. Como corresponde a un informe de estabilidad
financiera, tanto los datos publicos como los confidenciales se ofreceran
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habitualmente de forma agregada, a partir de las agrupaciones que, en
cada circunstancia, se consideren mas idéneas para los diferentes ana-
lisis. Salvo mencion especifica en sentido contrario, la fuente de todos
estos datos es el propio Banco de Espafa. Aunque los finales de se-
mestre vayan a ser las fechas de referencia de los sucesivos informes, la
informacion relativa a los mercados financieros estara normalmente mas
actualizada. De igual forma, se incorporara cualquier otra informacion,
posterior a las mencionadas fechas, que se considere relevante.

Con independencia de que, en relacion con las entidades de crédito,
pueda mantenerse este esquema en lo sucesivo, es vocacion el Informe
el ir ampliando cada vez més su campo de observacion, dando cabida,
en el texto o en los recuadros, y segun la actualidad lo vaya demandan-
do, a toda la riqueza de contenidos que configuran algo tan complejo y
dinamico como es la estabilidad financiera.

Los articulos se abren con una colaboracion de Santiago Fernandez
de Lis y Alicia Garcia Herrero, ambos de la Direccién General de Asun-
tos Internacionales del Banco de Espafia. En este articulo se aborda un
tema tan actual como importante para la estabilidad financiera: los indica-
dores adelantados de crisis en paises emergentes. Tras resumir y tipificar
las principales caracteristicas de las crisis recientes en estos paises, se
comenta cémo han ido evolucionando los modelos que intentan explicar-
las y las dificultades que les plantea el tema del contagio. Finalmente, se
pasa revista a los principales indicadores adelantados de crisis y a las
posibilidades que, en materia de prevencion, proporciona su utilizacion.

A otro tema también de candente actualidad, los derivados de crédito,
se dedica el trabajo de Jorge Pérez Ramirez, de la Direccion General
de Regulacién del Banco de Espafa. El autor empieza por establecer los
elementos que definen estos contratos y por describir las caracteristicas
de los mas utilizados en los mercados financieros internacionales. A con-
tinuacion, analiza lo esencial de toda la problemética de estos productos:
las posibilidades que ofrecen, los riesgos que implican, su incierta natu-
raleza legal, el tratamiento contable que reciben en nuestro pais y fuera
de él, y las cuestiones que suscita su valoracion. Finalmente, se comen-
tan, la deficiente informacién disponible sobre el uso de los derivados de
crédito por las entidades espafiolas y su eventual utilizacion para reducir
las necesidades de capital regulatorio.

A la introduccion de la banca por Internet en nuestro pais esta dedi-
cado el articulo de Javier Delgado y Maria Jesus Nieto, ambos de la
Direccién General de Regulacion del Banco de Espafia. Tras comentar
la situacion actual de la banca electronica en Espafia y sus perspectivas,
los autores pasan a considerar como la banca por Internet esta afectan-
do a la actividad bancaria y a sus riesgos, destacando las implicaciones
de todo ello para la gestién y supervision de las entidades.

Las dos siguientes colaboraciones suponen otros tantos desarrollos
de algunas de las propuestas recientes en las que se estd concretando
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el Nuevo Acuerdo de Capital del Comité de Supervisién Bancaria de Ba-
silea (Basilea II).

De la primera, que aborda el tratamiento de las pequefias y me-
dianas empresas en Basilea Il, son autores Jesus Saurina Salas, de
la Direccion General de Regulacion, y Carlos Trucharte Artigas, de la
Direccidon General de Supervision. El tema habia suscitado inquietud,
por considerar que algunas de las propuestas iniciales de Basilea Il po-
dian afectar negativamente a la financiacion bancaria que reciben estas
empresas. Los autores aproximan lo que en el caso espafiol representa
esta financiacion, estiman su probabilidad de impago media y deducen
las exigencias de capital regulatorio de sucesivas propuestas de Basi-
lea Il, comparandolas con las actuales. Finalmente, analizan si todo ello
introduce incentivos para que, en la medicion del riesgo de crédito, las
entidades adopten el enfoque avanzado (IRB) propuesto por Basilea ll,
frente al enfoque estandar.

La segunda colaboracion se debe a Gregorio Moral Turiel y Raul
Garcia Baena, ambos de la Direccion General de Supervision del Ban-
co de Espafia. En su trabajo, proponen una metodologia para estimar la
severidad de una cartera de préstamos hipotecarios a personas fisicas.
Las pérdidas asociadas a una operacion, que incluyen gastos judiciales
y de adjudicacion, se expresan en funcidon de parametros que pueden
variarse, 1o que otorga una gran flexibilidad al procedimiento propuesto,
de indudable utilidad practica.

El presente niimero se cierra con un articulo de Luis Javier Garcia
Macarron, director general de la Sociedad Gestora de los Fondos de
Garantia de Depositos en Entidades de Crédito. En su primera parte se
analizan las funciones que deben asumir los sistemas de garantia y, en
funcién de ellas, las distintas formas de organizarse. La segunda parte
esta dedicada a los fondos de garantia espafioles, de los que se comen-
tan su evolucién y regulacion, asi como las actuaciones que han tenido
que llevar a cabo y los costes que han implicado para los tres fondos.

Junto con esta publicacién, aparece el segundo nimero de Notas de
estabilidad financiera. El contenido monografico habitual esta dedicado,
en esta ocasion, a una problematica a la que el Banco de Espafia esta
prestando cada vez méas atencion: la debida diligencia de las entidades
de crédito con sus clientes. Ademas de la presentacion, se incluyen do-
cumentos del Comité de Supervision Bancaria de Basilea, del Grupo
de Accion Financiera sobre el Blanqueo de Capitales y del Grupo
Wolfsberg, asi como un articulo de Ignacio Palicio Diaz-Faes, director
adjunto del Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencién del Blan-
queo de Capitales.
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A junio de 2002, las entidades de depdsi-
to espafiolas (bancos, cajas de ahorros y
cooperativas de crédito) muestran una ele-
vada solvencia, asi como altos niveles de
rentabilidad y eficiencia. No obstante, la
desaceleracion de la actividad econdémica,
la evolucién de los mercados financieros
y las incertidumbres sobre la recuperacion
econémica a nivel mundial, y en particu-
lar en Latinoamérica, estdn incidiendo
sobre la actividad y los resultados ban-
carios. Por ello, las entidades de deposito
espafiolas tienen planteados importantes
retos en lo que respecta a la gestion de
SUS riesgos.

Evolucion de los riesgos bancarios

Entre los numerosos riesgos que deben
afrontar las entidades, el de crédito es el
mas importante y el que, en consecuen-
cia, recibira una atencion mayor en este
Informe. Por supuesto, esto no excluye el
andlisis del resto de riesgos, que, en deter-
minadas circunstancias, pueden llegar a ser
sustanciales.

El riesgo de crédito ha comenzado a ma-
terializarse en un leve cambio de tendencia
de las ratios de morosidad. Esta evolucién
es €l resultado de un crecimiento del crédito
relativamente elevado y del aumento de los
activos dudosos en proporcion ligeramente
superior. No obstante, una parte sustancial
del aumento de estos se debe a operaciones
con no residentes y es consecuencia de la
profunda crisis que atraviesa la economia
argentina.

En € primer semestre del afio, la economia
espafiola ha mantenido su tasa de creci-
miento en torno a 2 %, sustanciamente
por encima de la media de la Unién Econd-
mica y Monetaria europea (UEM). El cre-
cimiento del crédito prosigue su tendencia
de moderada desaceleracion, aunque los
préstamos con garantia hipotecaria crecen
todavia a tasas elevadas. Por otro lado, la
financiacion empresarial avanza atasas méas
acordes con e menor ritmo de crecimiento
econdémico.

Un elemento importante para valorar la
evolucion del riesgo de crédito es €l bajo
nivel de los tipos de interés, que contri-
buye a reducir la carga financiera de los
prestatarios, disminuyendo asi su riesgo de
insolvencia. No obstante, este efecto positi-
VO se ha visto compensado, en parte, por €l
aumento de los niveles de endeudamiento
de empresas y hogares.

En lo referente al riesgo de crédito en el
negocio en el exterior, cabe sefialar que,
desde abril, crecieron las tensiones sobre
Brasil en los mercados financieros, con un
fuerte aumento del diferencial de su deuda
soberana, relacionado con la incertidumbre
generada por el proceso electoral. Dichas
tensiones se han traducido en una notable
depreciacion del real brasilefio y también,
aunque en menor medida, de otras divisas
del area, lo que harepercutido en los recur-
sos propios de las entidades con presencia
en la zona.

No obstante, Méjico y Chile, que suponen
casi €l 70 % de los activos de las entidades
espafiolas en Latinoamérica, han sido los
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paises que han mostrado mayor estabilidad
dentro de la region; en particular, en lo
referente a riesgo de crédito y a tipo de
cambio. El activo de las filiales bancarias
espafiolas que operan en ambos paises re-
presenta el 8,9 % del activo total consolida-
do de las entidades de depdsito espafiolas,
frente aun 2,3 % en Brasil.

En cuanto al riesgo de mercado, destacan la
caida de los indices bursdtiles y € sustan-
cial aumento de su volatilidad, incluso por
encima de los niveles del 11 de septiembre
del afio pasado, resultado de la incertidum-
bre sobre la recuperacion de la actividad a
nivel mundial y de la desconfianza de los
inversores a raiz de determinados escanda-
los empresariales. No obstante, la caida de
las cotizaciones hace que los PER (cociente
entre el precio y el beneficio por accion)
de los indices bursétiles se vayan acercando
a sus niveles medios historicos.

Rentabilidad

La situacién ciclica de la economia inter-
nacional, que parece apuntar a una etapa
de crecimiento moderado, unida a la evo-
lucion de los mercados financieros, ha
repercutido en los resultados y en la renta-
bilidad de las entidades espafiolas, que han
descendido respecto al mismo periodo del
afo anterior.

Al menor crecimiento de los mérgenes, im-
putable a la evolucién menos favorable de
los resultados por operaciones financieras y
de las comisiones vinculadas a la operativa
con valores, se han unido unas mayores
dotaciones a insolvencias, una disminucion
de los resultados por puesta en equivalencia
y un menor nivel de resultados extraor-
dinarios. En sentido contrario, conviene
destacar el esfuerzo de contencion de los
gastos de explotacion (incluidos los de
personal); en particular, en los principales
grupos bancarios.

Si la recuperacion de la actividad a nivel
internacional se retrasa mas de lo espera-
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do y no se disipan las incertidumbres que
afectan a los mercados financieros, es pre-
visible que las necesidades de dotaciones
continden aumentando. No obstante, las en-
tidades espafiolas llevan dos afios dotando
el fondo estadistico, lo que les otorga una
mayor robustez y refuerzala estabilidad del
sistema en su conjunto.

En comparacion con las entidades eu-
ropess, la evolucion de los resultados de las
entidades espariolas ha sido relativamente
favorable. Los principales grupos bancarios
europeos han mostrado descensos impor-
tantes en su rentabilidad, consecuencia
de la mayor morosidad y de la caida del
negocio mayorista de banca de inversiéon y
de gestiéon de activos. La eficiencia de las
entidades espafiolas se ha mantenido eleva-
da, en términos comparativos. A finales de
2001, larentabilidad sobre recursos propios
en Espafia era alta en relacion con la de
otros sistemas bancarios europeos, a pesar
de las importantes dotaciones a la provisiéon
estadistica, que redujeron el beneficio del
gercicio.

Solvencia

Los coeficientes de solvencia mantenidos
por las entidades espafiolas se encuentran
muy por encima de los minimos regula-
torios y han registrado un ligero aumento.
Conviene recordar, ademés, que la norma-
tiva espafiola sobre recursos propios es mas
exigente que la del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea. El nivel del coeficien-
te de solvencia ha evolucionado favorable-
mente, por la importante desaceleracion de
los requerimientos por riesgo de crédito,
mientras que los recursos propios han au-
mentado, aunque a tasas moderadas.

En cuanto a la calidad de los recursos pro-
pios, la emision de participaciones prefe-
rentes practicamente se ha paralizado, dis-
minuyendo su importe absoluto y relativo
desde que el Banco de Espafia recomendara
un limite en términos de los recursos pro-
pios bésicos.



En definitiva, el sistema bancario espariol
esta atravesando un periodo més complejo
que el vivido en los Ultimos afios, como
consecuencia de una situacién ciclica més
incierta en Espafia y, en mayor medida, a
nivel internacional. A pesar de las fortale-
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zas que muestra el sistema en su conjunto,
existen importantes retos para las entidades,
gue exigen una gestion de los riesgos ade-
cuada y prudente, asi como continuar en la
linea de mejora de la eficiencia, a través de
la reduccion de los gastos de explotacion.
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CAPITULO |
Evolucién de los riesgos bancarios

I.1. Introduccion al riesgo de las
entidades de depdsito espafiolas

El ritmo de crecimiento de los balances
de las entidades de depdsito muestra cier-
ta desaceleracion, siguiendo la tendencia
ya apuntada a finales del afio pasado. Se
observa un menor ritmo de aumento del
crédito al sector privado (1), asociado al
crecimiento, mas moderado, que registra
la actividad econémica en Espafia. No obs-
tante, el crédito sigue aumentando a tasas
elevadas, en particular si se compara con
la evolucién del PIB. Se observa también
una caida del peso relativo del negocio en
el extranjero, consecuencia, en parte, de la
mayor incertidumbre e inestabilidad que
presentan los mercados financieros inter-
nacionales.

Balances consolidados

A nivel consolidado, €l activo total de las
entidades de depdsito espafiolas crecid un
1,3 % desde junio de 2001 hasta el mis-
mo mes de este afio (cuadro 1.1), frente al
19,7 % registrado en los doce meses ante-
riores (2). El crecimiento actual es el menor
de los Ultimos afios y confirma la desacel e-
racion iniciada a principios de 2001.

(1) El crédito a sector privado, a efectos de este Informe,
incluye la financiacion a residentes y no residentes distintos
de |as entidades de crédito y de las Administraciones Pdblicas
(AAPP). Incluye tanto créditos como valores de renta fija.

(2) Salvo mencion en contrario, los importes se refieren
ajunio de 2002, y las comparaciones son siempre entre dicho
mes y junio de 2001. La existencia de algunos elementos
estacionales, en particular en la cuenta de resultados y en los
coeficientes de solvencia, aconsgjan esta comparacion.

Esta evolucion del negocio total reflgja,
por un lado, la desaceleraciéon del negocio
en Espafia, que ha crecido a una tasa anual
del 7,9 %, frente al 19,1 % anterior; por otro
lado, la caida del negocio en el extranjero,
gue ha disminuido un 18,8 %, frente a un
incremento del 21,5 % el afo pasado. En
consecuencia, €l peso relativo del negocio
en €l extranjero sobre el activo total se ha
reducido en casi cinco puntos porcentuales,
con lo que ahora representa la quinta parte
del activo total.

La disminucion de los activos en el extran-
jero se explica, fundamentalmente, por dos
causas. En primer lugar, por la depreciacion
de las monedas | atinoamericanas respecto al
euro, que genera en los balances bancarios
un «efecto precio», sin que necesariamente
haya caido la actividad en moneda local
fuera de Espafa (3). En segundo lugar,
por la mayor cautela de las entidades ante
las elevadas incertidumbres que presenta
la economia mundial, y en particular la de
algunos paises |atinoamericanos.

El peso relativo del crédito al sector priva-
do sobre €l activo total ha aumentado tres
puntos porcentuales, con lo que continlia la
tendencia de los dltimos afios. Sin embar-
go, su tasa de crecimiento se ha reducido
(7,1 %, frente al 17,3 %) por € descenso del
crédito en e extranjero (—18,2 %) y por su

(3) La correccién del efecto precio muestra, para el
conjunto de los cuatro paises latinoamericanos con mayor
presencia de la banca espafiola, un estancamiento del activo
total; por tanto, la caida de los activos en € extranjero medi-
dos en euros se debe, casi en su totalidad, al impacto de las
depreciaciones.
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Cuadro I.1. Balance consolidado del total de entidades de depésito espafiolas. Millones de euros y %

Peso Crec.

Peso Crec.

(%) (%) (%) (%)

Caja y depésitos en bancos centrales 23.959 25.566 18 6,7 Bancos centrales 17.872 23.615 1,6 32,1
Entidades de crédito 183.620 171.875 il -6,4 Entidades de crédito 253.509  240.561 16,6 il
Crédito a las AAPP 53.352 52.089 3,6 2,4 Acreedores AAPP 45.832 41.752 2 -89
Crédito otros sectores privados 702.158  750.626 51,9 6,9 Acreedores otros sectores privados 721.217  759.702 52,5 53
Cartera de renta fija 256.917  239.155 16,5 -6,9 Empréstitos y otros val. negociables 125.322  109.096 75 -129
Activos dudosos 11.309 11.488 0,8 16 Cuentas diversas 43.527 45.277 31 4,0
Cartera de renta variable 55.512 56.377 3,9 1,6 Cuentas de periodificacion 26.343 25.006 1,7 -5,1
Inmovilizado 29.434 26.633 1,8 -9,5 Fondos especiales 56.847 53.859 3,7 -5,3
Fondo de comercio de consolidacion 20.134 20.321 1.4 0,9 Dif. negativa de consolidacion 276 130 0,0 -52,8
Activos inmateriales 1.818 1.718 0,1 -5,5 Financiaciones subordinadas 25.631 30.878 21 20,5
Valores propios y accionistas 494 475 0,0 -3,8 Intereses minoritarios 23.491 20.778 14 -115
Cuentas diversas 54.184 50.563 Bi5} -6,7 Capital o fondo de dotaciéon 8.257 8.690 0,6 5,2
Cuentas de periodificacion 29.048 26.837 19 -7,6 Reservas de la entidad dominante 56.067 59.677 4,1 6,4
Pérdidas ejer. ant. entidad dominante 316 481 0,0 52,5 Reservas en entidades consolidadas 16.536 20.443 1,4 23,6
Pérdidas en entidades consolidadas 5.476 11.594 08 1117 Resultado neto del ejercicio (+/-) 7.003 6.335 0,4 =05
Del Grupo 6.045 5.634 0,4 -6,8

ACTIVO TOTAL 1.427.793 1.445.880  100,0 13
Pro memoria:

Crédito al sector privado 747.543  800.790 55,4 7.1
Exposicién con AAPP 256.787  229.039 158 -108

menor crecimiento en Espafia (12,5 %, fren-
teda 19,8 %).

Los activos dudosos totales estan aumen-
tando ligeramente, debido a que su creci-
miento en el negocio en Espafia (22,1 %,
frente a 5,6 %), tanto con residentes como
con no residentes, se compensa parcial-
mente con una caida de los dudosos en el
negocio en el extranjero (—20,7 %). A pesar
de esta disminucidn, consecuencia del sa-
neamiento de balances y, sobre todo, del
efecto precio, la ratio de morosidad en el
negocio en el extranjero se sitlia en €l 4 %,
muy por encima del 1 % correspondiente
al negocio en Espafia. Esta Ultima ratio
supone un leve incremento respecto a di-
ciembre de 2001, que sugiere una ruptura
de latendencia decreciente mostrada en los
ultimos afios.

El peso relativo de la financiacion a las
AAPP ha disminuido en 2,2 puntos por-
centuales, como consecuencia de la menor
actividad en €l extranjero. En el negocio en
Espafia, mantiene su peso relativo, pero el
crecimiento se ha moderado (8,1 %, frente
al 15,2 %).
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PASIVO TOTAL 1.427.793 1.445.880  100,0 13

Tanto la cartera de renta variable como €l
fondo de comercio se han estabilizado en
términos relativos, en claro contraste con
el fuerte crecimiento experimentado hasta
finales de 2000, por las tomas de participa-
cion en entidades financieras y empresas no
financieras de aquellos afios.

Por 1o que respecta a pasivo, € peso rela-
tivo de los acreedores del sector privado ha
aumentado dos puntos porcentual es, aunque
su tasa de crecimiento es moderada (5,3 %).
Por su parte, laimportanciarelativa de lafi-
nanciacion interbancaria se ha reducido en
algo mas de un punto, al igua que ladelos
empréstitos y valores negociables. El peso
relativo de las participaciones preferentes
ha disminuido una décima, hasta e 1,2 %,
en claro contraste con el fuerte crecimiento
desde 1998 hasta junio de 2001.

La financiacion subordinada mantiene la
tendencia ascendente de los Ultimos afios,
con una tasa de crecimiento interanual del
20,5 % y con aumento de tres décimas en
su peso relativo. El peso de los recursos
propios, por su parte, aumenta en dos dé
cimas, hasta situarse en el 7,7 %. Destaca



Gréfico 1.1. Ratio de dudosos totales y del
sector privado residente (%). Entidades de
deposito

Total
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Gréfico 1.2. Tasas de variacion interanuales
de los precios de las oficinas y de los locales
comerciales (a)
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también la caida del 6,8 % en € resultado
neto atribuido a grupo, que supone un
cambio de signo en la evolucion de la ren-
tabilidad en los Ultimos afios.

La evolucion del balance a nivel individual
de las entidades de depdsito espariolas con-
firma las principal es tendencias sefialadas a
nivel consolidado.

Evolucion de los riesgos

La informacién de los balances individua-
les (4) muestra que las ratios de activos
dudosos, totales y del sector privado resi-
dente (gréfico 1.1), presentan recientemen-
te un leve cambio de tendencia, después
de una prolongada etapa de descenso
continuo.

Desde mediados del afio pasado, |os activos
dudosos totales estan aumentando (35,6 %
en tasa interanual). A pesar de que los ac-
tivos dudosos del sector privado residente
representan més del 75 % del total, su
contribucion al citado aumento no llega
a 40 %, ya que una parte considerable
del mismo proviene del crédito concedido
desde Espafia a no residentes (del sector
privado, publico y entidades de crédito).
Las dificultades que atraviesa la economia
argentina explican, en buena parte, esta
evolucion.

(4) Negocios en Espafia més el negocio de las sucur-
sales en el exterior de las entidades espafiolas, pero sin
incluir el negocio de las filiales en el exterior de dichas
entidades.

) \/
V
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Fuente: TINSA.

(a) La serie méas larga de precios de oficinas se refiere solo a
ciertas areas de Madrid, mientras que las restantes tres series
son de caracter nacional.

Los activos dudosos del sector privado re-
sidente, cuya evolucion esta mas estrecha-
mente relacionada con el nivel de actividad
econdémica en Espafia, aumentan, aunque
a menor ritmo (17,9 %), por la desacele-
racion del crecimiento econdmico. Este
aumento no resulta sorprendente, dado el
bajo nivel absoluto que los activos dudosos
habian alcanzado, a pesar del intenso creci-
miento de lainversion crediticia durante los
ultimos afios.

El crédito alos hogares para la adquisicion
de vivienda sigue creciendo a unatasa anual
elevada (16,7 %), a igua que € precio de
la vivienda (15,8 % en junio de 2002). La
financiacion al sector de construccion y
promocién inmobiliaria, aunque todavia
aumenta a tasas elevadas (17,1 %), se ha
moderado sustancialmente respecto a los
valores de hace dos afios (cerca del 30 %
anual). En el mercado de oficinas se empie-
za a observar cierta moderacidn, en algunos
casos notable, en la evolucién de los pre-
cios, que, de momento, no parece afectar a
los locales comerciales (gréfico 1.2).

La caida de las cotizaciones bursétiles
y el aumento de su volatilidad han sido
generalizados en los mercados internacio-
nales (gréfico 1.3). A pesar de la répida
recuperacion de las cotizaciones tras el 11
de septiembre de 2001, la tendencia marca-
damente descendente, desde mayo de 2002,
ha llevado los indices a niveles inferiores
a los de aquella fecha, con una volatilidad

19



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Gréfico 1.3.  Evolucion de los indices
bursatiles y de sus volatilidades implicitas
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implicita incluso superior. Espafia no ha
sido una excepcién (5).

La pérdida de valor de las acciones se tradu-
ce en una erosion de lariquezafinanciera de
los inversores, bien a través de sus tenencias
directas, o0 bien a través de sus participa-
ciones en fondos de inversion (6) o de pen-
siones. Ademés, puede tener impacto sobre
el patrimonio de las entidades de depdsito
y de las compafias de seguros, con reflgjo
contable 0 mediante la disminucién de las
plusvalias latentes que pudieran haber acu-
mulado.

En Espafia, la erosion de las plusvalias la
tentes en la cartera de renta variable de las
entidades de depdsito ha sido considerable,
ya que, comparandolas con los recursos
propios, han reducido su peso relativo en
algo maés de la mitad en los dos Ultimos
afos. Aunque el peso de larentavariable ha
aumentado tendencialmente, para el con-
junto de compafiias de seguros se sitlia solo
en el 6% del activo total, muy por debajo
de la media de otros paises.

La evolucion del riesgo de crédito en La-
tinoamérica es relevante para las entidades
cuyas filiales bancarias operan en laregion.
Los diferenciales (spreads) de la deuda
soberana han mostrado un comportamiento
dispar desde que empezaron las dificultades

(5) Lacorrelacion entre la rentabilidad diaria del 1bex-35
y la del DJ Stoxx 50, desde enero de 2001, ha sido del 0,87
(0,91 desde enero de 2002).

(6) A lolargo del presente afio se ha producido en Espaia
una salida neta (suscripciones menos reembolsos) de los fon-
dos de inversion con més renta variable en su patrimonio.
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Gréfico |.4. Diferenciales soberanos
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para la economia argentina. Destacan su
aumento reciente en Brasil y su mayor esta-
bilidad en Méjico y Chile (gréfico 1.4).

Del total de activos exteriores (7) de las
entidades espafiolas, el 48 % se concen-
tra en Latinoamérica. Méjico y Chile, los
dos paises con menores y mas estables
diferenciales soberanos, concentran cas el
70 % de los activos en Latinoamérica (gra-
fico 1.5). Los activos exteriores en Brasil,
pais cuyo PIB es un tercio del total de la
region, representan un 13 % de los activos
de la banca espafiola en Latinoamérica.

El gréfico 1.6 muestra la composicion de
los activos de las entidades espafiolas en
Brasil. EI 82 % corresponde a actividad
local en moneda local (recuadro 1.1). Dicha
exposicion se reparte, casi en porcentajes
iguales, entre entidades de crédito, AAPPy
el resto de sectores.

I.2. Riesgo de crédito

La desaceleracion de la economia espafiola
se esta traduciendo, como cabia esperar,
en una ralentizacion del crecimiento del
crédito y en cierto aumento de los activos
dudosos. No obstante, el crédito al sector
privado residente y, en particular, el crédito
con garantia hipotecaria todavia crecen aun
ritmo elevado, especialmente si se compara

(7) El recuadro 1.1 analiza con més profundidad las ca-

racteristicas de los activos financieros en el exterior, a nivel
consolidado, de las entidades espafiolas.
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Recuadro 1.1

Activos financieros en el exterior

En el ambito consolidado, los activos financieros de una entidad en el exterior comprenden tanto los que son
consecuencia de la actividad local desarrollada por sus filiales en el pais anfitrién, como los resultantes de la
actividad no local, o transfronteriza, que suele realizarse en el pais de origen desde la matriz. Ambos tipos de
activos pueden estar denominados en la moneda del pais anfitrion o en cualquier otra moneda. Por lo tanto, los
activos en el exterior de un banco o del conjunto de las entidades bancarias de un pais pueden agruparse en cua-
tro blogues: actividad local en moneda local (AL-ML), actividad local en moneda no local (AL-MNL), actividad
no local en moneda local (ANL-ML) y, finalmente, actividad no local en moneda no local (ANL-MNL).

El tipo de negocio y los riesgos que asume una filial bancaria con fuerte implantacion en un pais son sustan-
ciamente diferentes de los asumidos desde el exterior. La presencia en el pais (sobre todo, a través del negocio
minorista) otorga a las entidades una ventaja comparativa en la seleccién y seguimiento de los acreditados, que
puede traducirse en un nivel de riesgo de crédito menor y en una mayor y més réapida capacidad de reaccion ante
acontecimientos adversos. El conocimiento obtenido a través de las filiales fluye a todo el grupo consolidado,
permitiendo que las operaciones transfronterizas se beneficien también de un menor riesgo de crédito. Por otro
lado, la proximidad al cliente permite la venta de otros productos no bancarios que generan importantes comi-
siones y contribuyen a aumentar la eficiencia en costes. Asimismo, el riesgo de crédito que presenta la actividad
local en moneda local esta exento de riesgo-pais. La actividad crediticia llevada a cabo por las filiaes suele
financiarse en moneda local, a contrario de lo que ocurre con las actividades transfronterizas. Esto se traduce
para aquella en una disminucion sustancial del riesgo de tipo de cambio, o de |los costes de su cobertura, y tam-
bién del riesgo de liquidez, en la medida en que, para un grupo bancario, los mercados internacional es se pueden
cerrar con mayor facilidad que los locales (especialmente, si se trata de una entidad grande en el pais anfitrion,
pero relativamente pequefia a nivel internacional).

Utilizando la informacién publica del Banco de Pagos Internacionales (BPI), se pueden analizar las caracteris-
ticas diferenciales de la expansion en el extranjero de la banca espafiola. De forma muy resumida, Espafia, que
ocupa la octava posicion por volumen de activos en el exterior (gréfico A), destaca por €l elevado peso relativo
de los activos en Latinoamérica, sobre todo cuando se compara con otros paises europeos (gréfico B). Por lo que
respecta a la actividad en Latinoamérica (gréfico C), para la banca espafiola la AL-ML representa el 74,8 %
del total de los activos exteriores en la zona, frente al 58,7 % de |la banca de EEUU, siendo mucho menores los
porcentajes para las entidades de algunos paises europeos. Esta elevada presencia local proporciona alos bancos
esparioles cierta ventaja comparativa en términos de riesgos frente a otros bancos extranjeros. Mas de la mitad de
laexposicion en Latinoamérica de |as entidades espariolas se concentra en Méjico (gréfico D).

Gréafico A. Activos totales en el exterior Gréfico B. Composicion de los activos totales
y AL-ML. Junio 2002 en el exterior. Junio 2002
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Grafico C. AL-ML y resto de activos exteriores Gréfico D. Activos totales y AL-ML por paises en
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Gréfico |.5. Distribucion porcentual de los
activos en Latinoamérica. Junio 2002
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con la evolucién de la actividad econémica.
El efecto conjunto de la evolucién de los
dudosos y del crédito se traduce en un leve
cambio de tendencia en las ratios de moro-
sidad, que viene a recordar que la actividad
bancaria, a igual que otras actividades no
financieras, tiene un componente ciclico
importante, que los gestores bancarios co-
nocen bien.

Un elemento positivo, importante para
valorar la evolucion del riesgo de crédito
en la economia espafiola, es el bajo nivel
de los tipos de interés, que contribuye a
reducir la carga financiera de los pres-
tatarios, disminuyendo asi su riesgo de
insolvencia. No obstante, el importante
crecimiento del crédito estos ultimos
anos, traducido en un aumento del endeu-
damiento de empresas y hogares, ha con-
trarrestado, en parte, este efecto positivo
de los tipos de interés.

[.2.1. Impacto del contexto

macr oeconémico
1.2.1.1. Espafiay la UEM

L os ultimos datos disponibles muestran una
tendencia a la estabilizacion de los ritmos
de crecimiento de las economias europeas
(gréfico 1.7). En tasas interanuales, € PIB
de la UEM pas6 a crecer un 0,6 % en €l
segundo trimestre de este afio, desde € mi-
nimo del 0,3 % alcanzado en el trimestre
anterior. No obstante, |as perspectivas futu-
ras son inciertas, ya que los Ultimos datos
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Gréfico 1.6.  Activos en Brasil. Junio 2002 (a)
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(a) Actividad local en moneda local (AL-ML), actividad no local
en moneda local (ANL-ML), actividad local en moneda no local
(AL-MNL) y actividad no local en moneda no local (ANL-MNL).

sobre actividad y confianza de los consu-
midores y empresarios no muestran signos
claros de recuperacion.

En Espafia, en el segundo trimestre de
2002 la tasa interanual del crecimiento del
PIB fue del 2%, el mismo nivel que en el
trimestre anterior, claramente superior a la
media de la UEM.

A pesar de este diferencial positivo, la eco-
nomia espafiola contindia siendo sensible a
la evolucion econdmica internaciona. Ade-
mas, a medio plazo existen posibles riesgos
derivados de |la pérdida de competitividad
de la economia espafiola, del aumento del
endeudamiento del sector privado no finan-
ciero y de la evolucion de los precios de la
vivienda.

Sociedades no financieras

En los primeros seis meses del afio, e re-
sultado econémico bruto del conjunto de
empresas que colaboran con la Central
de Balances Trimestral crecié un 0,7 %,
frente al 3,4 % registrado en igual periodo
de 2001. Por su parte, €l resultado ordinario
neto, gque tiene en cuenta también la reduc-
cién de los gastos financieros, crecié un
3,5 % (5,6 % en 2001).

No obstante, un impacto notable sobre las
cuentas de resultados de las empresas ha
tenido lugar a través de las provisiones ex-
traordinarias realizadas por algunas grandes



Gréafico I.7. PIB real (%)
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empresas para cubrir inversiones pasadas
no viablesy, de signo contrario, a través de
las plusvalias realizadas por otras empresas
mediante la venta de activos. Asi, €l resul-
tado neto del primer semestre del conjunto
de las empresas de la Central de Balances
descendié un 47,6 % con respecto a mismo
periodo del afio anterior.

Esta evolucion de los resultados contras-
ta con la de la rentabilidad del negocio
recurrente (que excluye gastos e ingresos
extraordinarios) y la del coste medio de los
recursos ajenos. Este Ultimo ha descendido
hasta un 4,6 %, nivel minimo de la serie
de la Central de Balances. La diferencia
entre la rentabilidad ordinaria del activo
y €l coste medio de los recursos ajenos
ha crecido sustancialmente (del 3,1 % en
2001, a 4 % en el periodo transcurrido de
2002), a igua que la rentabilidad ordina-
ria de los recursos propios (del 10,8 % al
11,7 %), a pesar del entorno econdmico
menos favorable.

Junto a la caida en el coste medio de los
recursos ajenos, se ha producido un menor
crecimiento del endeudamiento de estas
empresas. En el primer semestre del afio, la
ratio de recursos ajenos sobre recursos tota-
les ha pasado de un 48,3 % a un 49,1 %, en
contraste con los incrementos de 2,3y 2,4
puntos porcentuales, registrados en 2001
y 2000, respectivamente. En consecuen-
cia, se ha reducido la carga financiera de
estas empresas en porcentaje de su renta
(gréfico 1.8).

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Grafico 1.8. Carga por intereses de las
empresas no financieras espafiolas
(porcentaje respecto a su renta) (a)
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(a) La carga se calcula como intereses por financiacion recibida
divididos por el resultado bruto de explotacion mas los ingresos
financieros.

Por otro lado, €l crédito total concedido al
conjunto de sociedades no financieras ha
continuado desacelerandose en los Ultimos
seis meses, pero a un ritmo moderado.
En el primer trimestre del afio, segin las
cuentas financieras, la financiacion total
(crédito de entidades espafiolas, préstamos
del exterior y emision de valores) captada
por €l sector todavia crecia a una tasa in-
teranual nominal del 16,7 % (17,1 % en €
cuarto trimestre de 2001).

Hogares

Los hogares espafioles han continuado
aumentando su nivel de endeudamiento en
los Ultimos meses. El ritmo de crecimiento
del crédito a las personas fisicas se acelerd
algo en el primer trimestre del afio, para
volver, en el segundo, atasasidénticasalas
de finales del afio anterior (15,6 % nominal
interanual).

En el segundo trimestre, cabe destacar la
moderacion del ritmo de crecimiento que
viene mostrando el crédito al consumo,
mientras que el crédito para la adquisi-
cion o rehabilitacion de viviendas crecio
un 16,6 %, algo por debajo del trimestre
anterior.

Esto, en un contexto en que la renta bruta
disponible de los hogares sigue creciendo,
aunque a tasas inferiores a las del crédito,
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Grafico 1.9. Indicadores de la carga
financiera de los hogares en porcentaje
de la renta bruta disponible
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(a) Incluye intereses y amortizaciones periédicas.

ha supuesto, |6gicamente, un nuevo au-
mento en la ratio de endeudamiento sobre
la renta de las familias, que en el primer
trimestre se ha situado en un 78,3 %, 2,9
puntos porcentuales por encimadel nivel de
Seis meses antes.

No obstante, la evolucion de la carga fi-
nanciera se ha visto amortiguada como
consecuencia de la reduccion en los tipos
deinterés. Asi, en € gréfico 1.9 puede verse
como dicha carga se redujo, en los Ultimos
meses, tanto en términos de intereses como
de cargatotal.

Un segundo elemento relevante para el
andlisis de la situacion financiera de los
hogares lo constituye la reciente caida de
precios en los mercados bursatiles. Desde
1995 hasta 1999, los precios de las accio-
nes crecieron répidamente, impulsando la
riqueza financiera neta de las familias.
A partir de 2000, € proceso seinvierte, con
descensos continuados en |os precios de las
acciones, que han vuelto a ser importantes en
el periodo transcurrido del afio en curso.

Por €l contrario, dada la evolucion del valor
de mercado de los activos inmobiliarios, la
riqueza inmobiliaria neta de |os hogares ha
debido incrementarse de forma sostenida
en los Ultimos afios, a pesar del aumento de
los préstamos hipotecarios.

De este modo, si se toman en consideracion
ambos tipos de riqueza conjuntamente, la
posicion patrimonial de los hogares espa-
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fioles, muy probablemente, no se ha dete-
riorado en los Ultimos afios.

1.2.1.2. Resto del mundo

En la primera mitad del afio, |os datos de la
economia internacional han ido confirman-
do, en general, una tendencia suave alare-
cuperacion, si bien las tasas de crecimiento
observadas y esperadas se han revisado, en
general, alabaga

Las incertidumbres que plantea la recupe-
racion son significativas y variadas. Entre
ellas, cabe destacar la posibilidad de una
correccion desordenada de los desequili-
brios de la economia estadounidense (dé-
ficit por cuenta corriente, délar o bolsas);
la vulnerabilidad derivada del elevado
endeudamiento acumulado por empresas
y familias, especialmente en EEUU; la
posibilidad de una caida de los precios en
el mercado inmobiliario, y, finamente, un
eventual aumento en el precio del crudo.

Entre los riesgos que afectan al sistema
financiero, cabe citar: el elevado volumen
de préstamos fallidos en la banca japonesa;
el deterioro de las carteras de valores de
las compaiias de seguros; la situacion de los
fondos de pensiones, en particular de los que
son de prestacion definida; y el deterioro
de la calidad crediticia en algunos bancos,
derivado de sus préstamos a empresas de
nuevas tecnologias.

En Estados Unidos, las cifras de su con-
tabilidad nacional (revisadas a la baja)
muestran que, tras un primer trimestre de
crecimiento vigoroso (5 % en tasa trimes-
tral anualizada), el aumento del PIB en
el segundo trimestre se moderd hasta el
1,1 %. Ademés, la recuperacion del ritmo
de actividad sigue basada en la fortaleza
del consumo, sin que haya un repunte
claro de los beneficios de las empresas ni
de la inversion privada no residencial. Los
indicadores de confianza han mostrado un
claro deterioro, en parte debido alas fuertes
caidas en las cotizaciones bursétiles.



En Japo6n, durante la primera mitad de
2002 se ha registrado cierta mejoria en
la situacion econdmica y en la confianza
empresarial. No obstante, el consenso de
las expectativas todavia apunta a un mo-
derado descenso de la produccion para el
afo 2002, a tiempo que persiste una gran
incertidumbre sobre la sostenibilidad de los
indicios de recuperacion observados.

En Latinoamérica, tras un primer trimestre
positivo en el &mbito financiero, parecen
haberse disipado las expectativas de recu-
peracion y, en un elevado nlimero de paises,
han empeorado las variables financieras.

En Argentina, los indicadores econémicos
y financieros se han estabilizado, aunque la
crisis econdmica y financiera es muy pro-
funda. Esta crisis ha arrastrado a Uruguay
a una fuerte depresiéon. En Venezuela, la
economia se esta contrayendo fuertemente.
Los tres paises citados presentaron caidas
interanuales del PIB iguales o superiores al
10 % en el segundo trimestre.

Con todo, lo mas significativo en los Ul-
timos meses es la situacion en Brasil, por
€l peso econdémico del pais en el conjun-
to de la region. EI cambio radical en la
percepcion de los mercados (gréfico |.4)
ha situado su deuda publica en una si-
tuacién complicada, agravada por la fal-
ta de perspectivas a corto plazo de una
recuperacion econémica. Ni las medidas
de politica econémica (restriccion fiscal,
activismo monetario) ni el fuerte apoyo
del Fondo Monetario Internacional, que le
ha concedido 30.000 millones de ddlares,
han conseguido, de momento, cambiar la
situacion.

En €l resto de laregién, Chile, cuya econo-
mia sigue relativamente estancada, y Mégji-
€O, con perspectivas mas favorables, se han
mantenido relativamente a margen de las
turbulencias financieras.

La fuerte correccion de los tipos de cam-
bio esta teniendo consecuencias negativas
sobre la sostenibilidad de la deuda publica
y externa en varios paises. No obstante, al
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mismo tiempo, las depreciaciones estan
facilitando un fuerte ajuste exterior: las
balanzas por cuenta corriente han alcanza-
do posiciones de equilibrio en el conjunto
de la regién. Por otro lado, las entradas de
capital a corto plazo han sufrido un frenazo
y también se ha desacelerado la inversion
extranjera directa.

La situacion macroeconémica de la region,
junto con el fuerte incremento de la percep-
cién de riesgo en los mercados internacio-
nales, han propiciado una ampliacion de
los diferencial es soberanos, sin precedentes
en algunos paises. No obstante, Méjico y
Chile, Unicos emisores con calificacion
crediticia de grado de inversion (investment
grade), se han mantenido relativamente al
margen de este proceso.

A pesar del notable aumento de los di-
ferenciales soberanos, las rebajas en las
calificaciones crediticias (ratings) han sido
escasas. En general, los paises latinoame-
ricanos mantuvieron sus calificaciones,
con las excepciones de Uruguay, Brasil y
Venezuela, que fueron revisadas a la baja.
Por el contrario, la calificacion de Mégjico
fuerevisada al adza

Por lo que respecta a los activos de las
entidades espafiolas en Latinoamérica, me-
didos en euros, cayeron un 18,1 %. Cabe
destacar los descensos en Argentina y
Brasil (-50,6 % y -28,3 %, respectivamen-
te). Los activos en €l resto de los paises se
redujeron también, aunque de forma méas
moderada (15,3 % en Chiley -8,8 % en
Mégjico).

Dada la fuerte depreciacion frente al euro
de las monedas de los cuatro paises citados,
los datos de activos aparecen muy sesgados
por el efecto precio. Descontando este efec-
to, la caida que se observa en los activos es
sustancialmente menor. En particular, en el
negocio en moneda local, 1os activos exte-
riores caen un 2,1 % en Brasil y Chile, y
aumentan un 8,1 % en M¢gjico (8).

(8) Los datos de Argentina pierden significado por la
pesificacion.
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Grafico 1.10. Tasa de variacion interanual
del crédito y sus componentes. Entidades de
depdsito
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En definitiva, la evolucion general de
Latinoamérica no ha sido favorable en el
periodo analizado. No obstante, s se tiene
en cuenta la importancia relativa del nego-
cio bancario de las entidades espafiolas en
Méjico y Chile (9), cuya evolucién ha sido
menos desfavorable y cuyos fundamentos
estructurales son notablemente més robus-
tos, el impacto de dicha evolucion sobre €l
riesgo de crédito de los grupos espafioles
con presencia en Latinoamérica se modera
notablemente.

[.2.2. Impacto de la politica crediticia

de las entidades

Crecimiento del crédito

El gréfico 1.10 muestra la progresiva mo-
deracion del crecimiento del crédito que se
ha producido en Espafia en los dos Ultimos
afos. No obstante, €l crédito continlia avan-
zando a tasas elevadas, en particular si se
compara con €l crecimiento del PIB.

Esta elevada tasa se debe al fuerte creci-
miento de las operaciones con garantia
hipotecaria (18,5% en tasa interanual),
que representan la mitad del crédito total.
Un aumento sostenido del precio de la vi-
vienda y unos tipos de interés reales muy

(9) Los activos de las filiales de la banca espafiola en
Méjico, Chile, Brasil y Argentina representan el 7,1 %, 1,8 %,
2,3%y 0,7 %, respectivamente, en relacion con €l activo total
consolidado de |as entidades de depdsito espafiolas.
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Grafico I.11. Tasa de variacion de
la financiacion a hogares y actividades
productivas. Bancos y cajas
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bajos explican, entre otros factores, esta
evolucién (10).

Sin embargo, en el resto de créditos (sin
garantia hipotecaria) se observa, desde co-
mienzos de 2001, una sustancial moderacion
en su ritmo de crecimiento, que explica la
desaceleracion del crédito total. En junio de
este afio, su tasa de crecimiento interanual
era del 7,7 %, més acorde con la evolucion
de la actividad econémica.

Para el conjunto de bancos y cajas de
ahorros (gréfico 1.11), la financiacion para
la adquisicién de vivienda crece a tasas
sustancialmente superiores a las de la fi-
nanciacion de las actividades productivas
(empresas no financieras, fundamental-
mente): 16,7 %, frente al 9,8 %, en tasas
interanuales. Dentro de estas Ultimas, la
financiacion a las empresas constructoras
y de promocion inmobiliaria todavia crece
a un ritmo elevado, aunque lgjos ya de los
crecimientos del afio 2000.

Perfil de riesgo de la cartera crediticia

El método estéandar para el célculo de la
dotacién estadistica, utilizado por la prac-
tica totalidad de las entidades espafiolas,
clasifica la cartera crediticia en seis cate-

(10) No obstante, conviene resaltar que el crédito con ga-
rantia hipotecaria ha mostrado tradicional mente unas tasas de
crecimiento elevadas, independientemente de la posicion cicli-
ca de la economia (por gjemplo, en 1993 crecia por encima del
12 %, cuando €l PIB nomina solo lo haciaa 3 %).



Gréfico 1.12.  Evolucion semestral del
riesgo medio de las carteras crediticias de las
entidades. Diciembre 2000 a junio 2002 (%)
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gorias de riesgo (11). Cada categoria tie-
ne asociado un pardmetro que aproxima
la pérdida media estimada a lo largo del
ultimo ciclo. Dicho parédmetro oscila en-
tre el 0% para la categoria sin riesgo, y
el 1,5 % para la categoria de riesgo alto,
siendo los valores intermedios 0,1 %,
0,4 %, 0,6 % y 1%. Aplicando los por-
centajes anteriores al volumen de crédito
de cada categoria y dividiendo el resul-
tado por el total del crédito, se obtiene
el perfil medio de riesgo de cada cartera
crediticia.

El perfil medio de riesgo de la cartera
crediticia de las entidades de depdsito
espafiolas ha disminuido ligeramen-
te desde diciembre de 2000, mas en
bancos que en cajas (grafico 1.12). No
obstante, estas muestran un nivel de
riesgo notablemente mas bajo, debido,
fundamentalmente, al mayor peso de
los créditos con garantia hipotecaria
(riesgo bajo y medio-bajo) y al menor
peso de los créditos a empresas, englo-
bados mayoritariamente en la categoria
de riesgo medio.

(11) Estos seis grupos son: sin riesgo (exposiciones
con AAPP de paises de la UE), riesgo bajo (préstamos con
garantia hipotecaria sobre viviendas terminadas con riesgo
vivo inferior al 80 % del valor de tasacién o préstamos
a empresas con rating A o superior), riesgo medio-bajo
(préstamos con otras garantias reales y leasing), riesgo
medio (resto de riesgos), riesgo medio-alto (financiacion
de bienes de consumo duradero) y, finalmente, riesgo alto
(saldos de tarjetas de crédito y excedidos en cuentas corrien-
tesy de crédito).
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Gréfico 1.13.  Ratio de dudosos totales y del
sector privado residente (%). Bancos y cajas
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Activos dudosos

Como ya se ha mencionado, los activos
dudosos totales estén aumentando a tasas
superiores a las correspondientes del sector
privado residente, por el aumento de los
activos dudosos en el exterior. Este creci-
miento es imputable, en gran medida, alos
bancos, que son los que concentran la ma-
yor parte de la actividad en el exterior.

En el sector privado residente, la ratio de
morosidad es muy parecida entre bancos
y cgas, y evoluciona de forma similar
(gréfico 1.13). Sin embargo, las ratios de
morosidad totales presentan una evolucion
diferente, por lo comentado en el parrafo
anterior. No obstante, su nivel esta por de-
bajo del correspondiente a sector privado
residente, por €l menor riesgo, en general,
de lainversion interbancariay en AAPP.

Conviene destacar que tanto las ratios de
morosidad como el valor absoluto de los
activos dudosos se encuentran muy por
debajo de los valores medios de los Ulti-

Cuadro 1.2. Distribucién de la ratio
de dudosos del sector privado residente
por tramos. Entidades de depdsito. Junio 2002

TRAMOS % N.°
RATIO DE DUDOSOS  CREDITO ENTIDADES

0 0,9 41

0,0-0,5 16,8 41

0,5-1,0 47,9 61

1,0-1,5 25,6 43

1,5-2,0 5,3 253

2,0-2,5 1,8 12

>2,5 1,9 46

27



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Gréfico 1.14. Distribucion del porcentaje de
crédito segun la ratio de dudosos del sector
privado residente [funcién de densidad (a)].
Entidades de depdsito
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(a) Tanto en este caso como en el resto del Informe, la funcion
de densidad se aproxima mediante un estimador kernel.

mos 20 afios. Ademés, esta es una afirma-
cion generalizable a la mayor parte de las
entidades (cuadro 1.2 y gréfico 1.14). No
obstante, en junio de este afio se aprecia
un leve desplazamiento hacia los tramos de
mayores ratios de dudosos (12).

Atendiendo a la finalidad del crédito, la
ratio de dudosos en actividades produc-
tivas (1,1 %) esta repuntando, frente a la
estabilidad de los hogares (0,8 %), basada
en € perfil plano de los dudosos en la fi-
nanciacion a la vivienda, tradicionalmente
un sector con muy baja morosidad (0,4 %
en junio). Laratio de dudosos en € sector
construccion y promocion inmobiliaria
(0,7 %) esta repuntando levemente, pero
todavia es inferior al del conjunto de em-
presas no financieras.

[.3. Riesgo de liquidez

La continuada caida de las cotizaciones
bursétiles y la falta de confianza en su
recuperacion parecen haber determinado
cierta recomposicién de las carteras de
los inversores, a favor de activos mas
liquidos.

(12) Resultados similares se obtienen con la ratio de
dudosos totales, aunque con mayores porcentajes de la distri-
bucién en los tramos més bajos.
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En las entidades de depdsito, la posicion
interbancaria (13), en términos de activo
total, se mantiene en los niveles de junio de
2001 (4,8 % del activo total). La caidadela
posicién de liquidez, cuyo peso se ha redu-
cido en dos puntos, hasta a canzar €l 5,3 %,
es atribuible, en buena parte, a la disminu-
cion delacarteraderentafija. A pesar dela
moderacion en el crecimiento del crédito,
la posicion de negocio bancario tradicional
se ha incrementado, al pasar del 1,8 % al
2,8 % del activo total.

En el mercado bursatil, a pesar de la conti-
nuada caida en las cotizaciones, el volumen
de contratacion ha crecido ligeramente
en el primer semestre de 2002, respecto
a idéntico periodo del afio anterior. Otros
indicadores de liquidez (horquillas medias,
profundidad del Ibex 35, etc.) tampoco han
registrado alteraciones significativas.

En cuanto a la infraestructura de los mer-
cados, en mayo de 2002 comenzé a prestar
sus servicios el sistema de negociacién de
deuda MTS Esparia, en concurrencia con
Senaf. En el breve periodo de tiempo trans-
currido desde entonces, se ha registrado un
pequefio desplazamiento de la contratacion
hacia MTS Espafia, en detrimento de Senaf
y del «segundo escal6n» del mercado, €l
segmento no organizado (OTC) entre insti-
tuciones financieras.

En el dmbito de los mercados cambiarios,
en septiembre de 2002 ha comenzado la
andadura del Continuous Linked Settlement
(CLS), @ sistema privado internacional de
liquidacion que pretende eliminar el riesgo
Herstatt (14). Aunque no cabe hacer todavia
una valoracion definitiva sobre su impacto,

(13) La posicion interbancaria se define como la dife-
rencia entre la inversién y la financiacion recibida del resto
de entidades de crédito. La posicion de liquidez es la posicion
interbancaria méas la posicién con bancos centralesy la cartera
de renta fija menos las cesiones, netas de las adquisiciones
temporales de activos. La posicion en el negocio bancario tra-
dicional es el crédito menos los acreedores del sector privado.

(14) Riesgo de principal que surge en la liquidacién de
aquellas operaciones cambiarias en las que existe un desfase
temporal entre el momento en el que se liquidan los dos pagos
acordados, uno en cada divisa



Grafico 1.15. Evolucién temporal del PER (a)
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todo apuntaaque el procedimiento simulté-
neo y vinculado de liquidacion «pago con-
tra pago» de CLS exigira, para las divisas
incluidas en € sistema, una gestion intradia
de laliquidez més complegja

I.4. Riesgo de mercado

La evolucion financiera internacional se ha
caracterizado por fuertes caidas en las co-
tizaciones bursétiles y por una significativa
depreciacion del ddlar. Aunque ambos mo-
vimientos suponen una aproximacion a los
valores considerados como de equilibrio,
los temores a que resultaran excesivos 0
desordenados han terminado por configurar
una elevada percepcion del riesgo, que ha
incidido de forma particularmente negativa
en |os mercados | atinoamericanos.

La creciente desconfianza sobre los datos
de las empresas, ligada a significativos
escandalos contables en Estados Unidos,
ha sido posiblemente el principal factor
desencadenante de la caida en las cotizacio-
nes bursétiles, que ha venido acompafiada
de una elevada volatilidad (gréfico 1.3).
Ademas, la escasa recuperacion de los be-
neficios empresariales y la moderacion de
las expectativas de recuperacion econémica
han agravado la percepcién negativa de los
mercados.

Estas caidas del precio de las acciones
no se han circunscrito al mercado esta-

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Grafico 1.16. Evolucién comparada de los
precios de las acciones de las empresas
esparfiolas con intereses en Argentina y Brasil
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Fuentes: J. P. Morgan y elaboracion propia.

(a) El indice 6G se ha construido con los seis valores de las
empresas espafiolas con méas presencia en Argentina y Brasil. El
indice de bolsas europeas se ha construido a partir de los indices
sectoriales del DJ Euro Stoxx replicando la composicién sectorial
del indice 6G.

dounidense, sino que se han extendido al
conjunto de las bolsas internacionales. No
obstante, conviene sefidlar que las Ultimas
correcciones han situado los PER (cociente
entre el precioy el beneficio por accion) en
niveles mas acordes con sus medias histori-
cas (gréfico 1.15).

A pesar de que la incierta situacion en La-
tinoameérica ha seguido pesando sobre las
grandes empresas espafiolas con intereses
en € area, los sectores afectados (bancos,
energia y telecomunicaciones) han tenido en
los dltimos seis meses un comportamiento
bursétil similar en Espafia y en la UEM
(gréfico 1.16).

El ddlar, tras un primer trimestre de cierta
estabilidad frente a euro, en torno a 0,87
ddlares por euro, registré una acusada de-
preciacion, que le llevd a situarse en niveles
superiores a la paridad, aunque posterior-
mente recuperd parte de este recorrido.
Esta depreciacién ha venido inducida por
una mayor sensibilidad de los mercados
al elevado y creciente déficit por cuenta
corriente estadounidense.

Tras el desplome del peso argentino a co-
mienzos del afo, los tipos de cambio de
la mayor parte de las divisas latinoame-
ricanas han registrado una depreciacion
generalizada frente al dolar (gréfico 1.17).
La depreciacion ha sido més intensa en el
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Gréfico 1.17. Tipos de cambio respecto al
ddlar. Base 100=1.1.2001
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caso de Brasil (35 %), Uruguay y Venezue-
la (en torno a 45 %), y algo mas moderada
en Chiley Mé§jico (cercadel 10 %). El peso
argentino ha conseguido estabilizarse en
niveles ligeramente superiores a 3,50 pesos
por ddlar (depreciacion en torno a 70 %
respecto a los niveles previos a la ruptura
de su convertibilidad).

Como es logico, la depreciacion de las
monedas |atinoamericanas ha afectado ne-
gativamente al patrimonio de las entidades
bancarias con inversiones permanentes en
laregion.
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Las dificultades recientes en Brasil se han
trasladado a otros paises de la zona. Las
correlaciones medias, entre Brasil y el resto
de paises, de los tipos de cambio, los dife-
renciales soberanos y los indices bursétiles
han aumentado en algunos casos, aunque
no son muy elevadas.

Los mercados de renta fija publica en los
paises industrializados registraron fuertes
elevaciones de los precios, resultado de su
papel de activo refugio ante el mal compor-
tamiento de la renta variable, de unas me-
nores expectativas de recuperacion econo-
mica y de un descenso generalizado de las
presiones inflacionistas. Este descenso en
los tipos de interés a largo plazo contrasta
con su comportamiento tradicional en épo-
cas de deterioro en las finanzas piblicas.

En definitiva, €l riesgo de mercado ha au-
mentado el Ultimo afio. Dado que € perfil
ciclico de dicho riesgo no es desconocido
para los gestores bancarios, las entidades
habrén debido extremar, en consecuencia,
€l rigor de su andlisis y seguimiento, tanto
en la operativa a corto plazo como en las
decisiones estratégicas.



CAPITULO 11
Rentabilidad

I1.1. Situacién general dela
rentabilidad

La situacion ciclica poco favorable en Eu-
ropay, en menor medida, en Espafia se esta
manifestando en un cambio de tendenciaen
la rentabilidad de las entidades. El menor
nivel de actividad, las mayores necesidades
de saneamientos por riesgo de crédito y la
desfavorable evolucion bursétil afectaran
negativamente a la rentabilidad de las en-
tidades este afio, como ya se ha puesto de
manifiesto en las cuentas de resultados del
primer semestre.

El resultado neto después de impuestos atri-
buido a grupo ha disminuido en términos
absolutos un 6,4 % en e primer semestre de
2002 (1) (cuadro 11.1) (2). Esta caida supone
un cambio de Signo respecto alaevolucion re-
gistrada en los Ultimos afios (con crecimientos
interanuales del 6,9 % en 2001, del 21,6 %
en 2000y del 13,4 % en 1999). No obstante,
la caida en el ROE (3) es mas moderada:

(1) En este capitulo y en el siguiente no se incluyen las
sucursales de la banca extranjera con origen en el resto de pai-
ses de la Unién Europea, ya que este subgrupo no esté sujeto a
requerimientos de recursos propios en Espafia. De esta forma
se mantiene constante € nimero de entidades andizadas. En
cualquier caso, el peso relativo de las entidades excluidas es
muy reducido.

(2) La cuenta de resultados analitica que aparece en
este capitulo presenta, en algunas agrupaciones de epigrafes,
ciertas diferencias con la cuenta de resultados publica. Los
porcentajes sobre activos totales medios (ATM) estén anuali-
zados, no asi |os valores absolutos (acumulado hasta junio).

(3) Caociente entre el resultado neto atribuido a grupo
y los recursos propios medios del grupo, calculados como
la suma de capital, reservas de la dominante y en entidades
consolidadas, resultado neto del grupo y el fondo para riesgos
bancarios generales menos accionistas, |as acciones propias en
cartera, las pérdidas de gjercicios anteriores de la dominante y
las pérdidas en entidades consolidadas.

12,9 % en junio de 2002, frente a 13,4 % en
2001y d 15,2 % en 2000 y 1999.

La caida del resultado neto afecta a
un ndmero creciente de entidades, mas
de 30 entre bancos y cajas, algunas de
elevado tamafio. También se registra un
ligero aumento en el nimero de entida-
des cuya rentabilidad ha crecido a ritmo
menor gque en el mismo semestre del afo
anterior.

Los margenes registran crecimientos posi-
tivos, que, no obstante, son inferiores a los
de los Ultimos afios. En términos relativos
(sobre ATM), el margen de intermediacion
ha aumentado 3 puntos bésicos (pb), que
no han podido contrarrestar las disminu-
ciones en comisiones (especialmente, por
servicios de valores y comercializacion
de fondos y seguros) y en resultados de
operaciones financieras (basicamente, en
la cartera de negociacion, en operaciones
de futuro y en la cartera de inversion or-
dinaria de renta fija). No obstante, estos
efectos negativos han sido minorados, en
gran medida, por los beneficios asociados
a diferencias de cambio.

El margen de explotacién crece a una tasa
del 9,6 % (frente a tasas del 28 % y del
25 % en junio y diciembre de 2001, respec-
tivamente) y aumenta en términos relativos
hasta el 1,57 %, gracias al descenso en
términos absolutos de los gastos de explo-
tacion (14 pb en términos de ATM). Este
descenso ha sido particularmente importan-
te en los principales grupos bancarios, por
las prejubilaciones de empleados y por la
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Cuadro I1.1. Cuenta de resultados
consolidada de las entidades de depdsito
(millones de euros 'y % ATM)

jun-01 jun-02 Crec.

% ATM 9% ATM }.02-j.01
Productos financieros 45492 681 38520 558 -15,3
Costes financieros 27.622 4,13 19.900 2,88 -28,0
Margen de intermediacion 17.870 2,67 18.620 2,70 42
Comisiones netas 6.889 1,03 6.773 0,98 17
Resultado operaciones financieras 847 0,13 724 0,10 -14,6
Margen ordinario 25.607 3,83 26.116 3,78 2,0
Gastos de explotacion 15.716 2,35 15280 2,21 -2,8
Margen de explotacién 9.892 1,48 10.837 1,57 9.6
Dotaciones y saneamientos (netos) 3.705 0,555 4276 0,62 154
Beneficios operaciones del grupo (neto) 414 0,06 1.012 0,15 1442
Resultados extraord. y diversos (neto) 2458 0,35 518 0,06 -78,9
Resultados antes de impuestos 9.058 1,36 8.091 1,17 -10,7
Resultado neto 6.952 1,04 6.328 0,92 -9,0
Pro memoria
Resultado neto del grupo 5.700 0,85 5333 0,77 -6,4
ATM 1.336.302 1.381.636 3.4

reorganizacion del negocio después de las
fusiones de los Ultimos afios.

En el primer semestre del afio, los tres
componentes de los gastos de explotacion
(gastos de personal, gastos generales y
amortizaciones del inmovilizado material)
han contribuido en la misma direccion, a
registrar variaciones absolutas de signo ne-
gativo (gréfico I1.1).

Este descenso de los gastos de explotacion
ha permitido una destacable mejora en la
ratio de eficiencia (porcentaje del margen
ordinario absorbido por los gastos de ex-
plotacion), que disminuye 2,9 puntos por-
centuales, hasta el 58,5 %.

Las dotaciones y saneamientos crecen a
una tasa del 15,4 %, por las mayores dota-
ciones netas a insolvencias y a riesgo-palis.
En ambos casos, el mayor esfuerzo de sa-
neamiento ha significado un incremento de
solo 4 pb en términos de ATM.

El aumento de las dotaciones a insolvencias
se debe al fuerte crecimiento, préximo al
40 %, de las dotaciones especificas netas,
coherente con el aumento de activos du-
dosos. Las dotaciones genéricas netas, de
importe sustancialmente inferior a las es-
pecificas (gréfico 11.2), muestran también
un crecimiento importante, por las todavia
€levadas tasas de aumento del crédito.
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Gréfico I1.1. Tasas interanuales de variacion
de los gastos de explotacion y contribucién de
sus componentes (%)
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En sentido contrario, y como resultado del
aumento de las dotaciones especificas, las
aportaciones netas a fondo estadistico han
disminuido su ritmo de crecimiento. A pe-
sar de ello, €l fondo estadistico se sitlia en
casi 4.000 millones de euros, arededor del
42 % de su importe maximo y del 0,5 % de
lainversion crediticia.

La coberturadel riesgo de crédito (realizada
cuando se asume, esto es, cuando se conce-
de el crédito y no solo cuando se traduce
en morosidad) que supone la provision es-
tadistica otorga, en la actual fase del ciclo,
una solidez muy importante a las entidades.
Las entidades espafiolas van a mostrar una
menor volatilidad en sus resultados, que sin
duda contribuira a una mayor estabilidad
del sistema financiero espafiol, incluso si
las expectativas de recuperacion econémica
tardan en materializarse.

Los resultados netos por operaciones del
grupo se han méas que duplicado respecto
al mismo periodo del afio anterior, como
consecuencia del ligero crecimiento de los
beneficios y, fundamentalmente, de la dis-
minucion de los quebrantos, por la menor
amortizacién de fondos de comercio, que
se reduce més de la mitad respecto a junio
de 2001 (4).

(4) Debido, principalmente, al adelanto extraordinario

en la amortizacion del fondo de comercio realizado el afio
pasado.



Gréfico I1.2.  Composicion de las dotaciones
netas a insolvencias (%). Datos acumulados a
lo largo del afio
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Las participaciones en resultados de las
sociedades consolidadas mediante puesta
en equivalencia (las de caracter no finan-
ciero y las compafiias de seguros), a igual
gue el cobro de dividendos, han descendido
ligeramente en valor absoluto, poniendo de
manifiesto la evolucion de los resultados
empresariales (gréfico 11.3).

En contraste con € afio pasado, los resul-
tados extraordinarios netos han experi-
mentado una drastica disminucion, tanto en
términos absolutos como en términos rel ati-
vos (—29 pb), que explicalafuerte caida del
resultado antes de impuestos (—18 pb).

En definitiva, a pesar de la reduccion de
los gastos de explotacion, el moderado
crecimiento de los mérgenes no ha podido
compensar totalmente el aumento de las ne-
cesidades de saneamiento y la disminucion
de los resultados extraordinarios, por 1o que
el resultado antes de impuestos y €l neto
atribuido a grupo han caido ligeramente,
tanto en valor absoluto como en porcentaje
sobre ATM.

I1.2. Analisis por entidades

El andlisis de la seccién precedente, por su
carécter agregado, no permite establecer
diferencias entre entidades. Sin embargo,
la evolucion de los resultados no ha sido
homogénea por entidades.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Gréfico 11.3.  Participaciones en resultados
por puesta en equivalencia y cobro de
dividendos. Millones de euros (a)

W Participacion en resultados de sociedades puestas en equivalencia

W Correcciones de valor por cobro de dividendos
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(a) Los valores de junio estan multiplicados por dos para facilitar
la comparacion.

En consonancia con la menor rentabilidad
anivel agregado, la distribucion de la ren-
tabilidad de las entidades espariolas se ha
desplazado ligeramente hacia tramos de
ROE més bgjos. Esto se aprecia en €l des-
plazamiento hacia la izquierda (indicativo
de menor rentabilidad) de la funcion de
densidad, tanto por nimero de entidades
como por ATM (cuadro 11.2 'y gréfico 11.4).

Las entidades espafiolas muestran un nivel
de eficiencia elevado (cuadro 11.3), que,
ademas, ha mejorado en el dltimo afio.
Dicho nivel se aproxima, de forma inversa,
mediante la ratio de eficiencia (cociente
entre los gastos de explotacion y el margen
ordinario).

Comparacion con la banca europea

El afo pasado no fue, en general, un buen
gjercicio para la banca europea. A las
dificultades de la banca de inversion, deri-
vadas de la evolucion desfavorable de los
mercados bursétiles y de los problemas
de algunas industrias concretas (nuevas
tecnologias, entre ellas), se han afiadido €l
aumento de los dudosos, consecuencia del
bajo crecimiento econémico en la UEM, y
la consiguiente necesidad de realizar mayo-
res provisiones para insolvencias.

Conviene resaltar que la caida de la renta-
bilidad en Espafia ha sido una de las mas
suaves, a pesar de las dificultades que han
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Cuadro I1.2. Distribucion de la rentabilidad
por tramos. Junio 2002

Cuadro I1.3. Distribucion de la ratio de
eficiencia por tramos. Junio 2002

TRAMOS % N.° TRAMOS % N.°
ROE ATM ENTIDADES RATIO EFICIENCIA ATM ENTIDADES

<0 0,4 10 >100 0,4 12

0-5 25 26 90-100 0,2 1

5-10 15,3 74 80-90 2,1 9
10-15 41,6 41 70-80 10,0 26
15-20 36,2 23 60-70 13,1 52
>20 4,0 4 50-60 70,7 53
40-50 0,6 17

<40 3,0 8

tenido que afrontar las entidades a raiz de
la situacién argentina. La menor morosidad
(gréfico 11.5) y lameor €eficiencia contribu-
yen aexplicarlo (gréfico 11.6) (5).

Los resultados de los principales bancos
europeos han continuado empeorando en el
primer semestre de 2002, por la persisten-
cia de los problemas antes mencionados y
la aparicion de otros nuevos (Brasil, entre
ellos). Los bancos espafioles, en conjunto,
han presentado caidas en sus beneficios,
pero menores que las de otros bancos eu-
ropeos (gréfico 11.7).

La percepcion del riesgo con las entidades
espafiolas por parte de los mercados ha
aumentado, a pesar de que, tal como se ha
analizado en la seccion 1.2.2, €l perfil de
riesgo de las carteras crediticias de las enti-
dades espariolas se ha reducido ligeramente

Gréfico I1.4. Distribucion del porcentaje de
ATM (izda.) y del nimero de entidades (dcha.)
segun el ROE (funciones de densidad)
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(5) En lacomparacion se han utilizado |os activos totales
de cada entidad para calcular e valor medio ponderado para
cada pais. Se han incluido cuatro bancos alemanes, tres italia-
nos, cuatro britanicos, dos franceses y tres espafioles.
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y de que las ratios de morosidad solo mues-
tran un leve cambio de tendencia.

La beta (6) de los principal es grupos banca-
rios espafioles ha aumentado durante 2002,
aunque, en relacion con los europeos, las
entidades espafiolas han mejorado alguna
posicion.

La existencia de opciones sobre acciones
e indices bursétiles permite, con ciertas
hip6tesis, obtener informacion sobre la vo-
latilidad implicita que el mercado asigna a
dichas acciones o indices. A este respecto,
se observa una evolucion temporal muy
similar (gréfico 11.8) de la volatilidad im-

Gréfico I1.5. Ratio de activos dudosos.
Principales bancos europeos (%). Diciembre
2001
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Fuentes: BankScope y elaboracion propia.

(6) La beta de un valor informa sobre su sensibilidad a
cambios en la situacion del mercado. Se trata, por tanto, de
un indicador de la percepcién, por parte de los inversores,
del riesgo sistemético. La beta se ha obtenido a partir de la
estimacion del modelo CAPM, utilizando como cartera de
mercado el indice DJ Stoxx 50.



Gréfico I1.6. Ratio de eficiencia. Principales
bancos europeos (%). Diciembre 2001
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Graéfico 11.8. Volatilidades implicitas de los
principales bancos europeos
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Fuentes: BankScope y elaboracién propia.

Gréfico I1.7.  Variacion de los beneficios de
los principales bancos europeos. Junio 2001-
Junio 2002
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Fuentes: Bloomberg y elaboracién propia.

plicita de los principales grupos espafioles
respecto a la media de sus homologos eu-
ropeos.

En definitiva, algunos indicadores sefialan
que esta aumentando la percepcion, por
parte de los inversores, del riesgo con los
bancos esparioles, asi como con €l resto de
bancos europeos. No obstante, la informa-
cion comparativa sobre morosidad, eficien-
ciay rentabilidad es més favorable para las
principales entidades espafiolas que para
sus homaologas europeas, |0 que responde,
en parte, a su mayor especializacion en el
negocio minorista, de caracter mas estable
y recurrente.
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CAPITULO Il
Solvencia

I11.1. Situaciéon general de la solvencia

El coeficiente de solvencia que mantienen
las entidades de depdsito es muy superior
a minimo del 8 %, medido tanto con la
normativa del Comité de Supervision Ban-
caria de Basilea como con la espafiola, més
exigente (1) (gréfico 111.1).

Con la normativa espafiola, el coeficiente
de solvencia total (recursos propios com-
putables sobre activos ponderados por ries-
go) ha crecido tres décimas, invirtiendo la
tendencia anterior, decreciente desde junio
de 1997 (gréfico 111.1). De esta forma, ha
alcanzando €l 10,3 %, es decir, méas de un
25 % por encima del minimo regulatorio.

No obstante, €l gréfico 111.1 muestra como
el coeficiente de solvencia basico (recursos
propios bésicos sobre activos ponderados
por riesgo) ha descendido, hasta alcanzar
el 8,1% (4 décimas menos que en junio
de 2001).

El diferente comportamiento de ambos
coeficientes de solvencia pone de manifies-
to (gréfico 111.2) la distinta evolucion de los
recursos propios basicos (tier 1) y de se-
gunda categoria (tier 2). Los recursos pro-
pios basicos muestran una tasa de variacion
interanual negativa, como consecuencia de
la menor contribucion de las reservas, fruto
de la disminucion de las participaciones
preferentes (que se integran en ellas como

(1) El recuadro 111.1 analiza las diferencias entre la nor-
mativa espafiola y la del Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea.

intereses minoritarios) y del aumento de
pérdidas en sociedades consolidadas, que
ha ocasionado la depreciacion de las mone-
das latinoamericanas. Por otro lado, destaca
el cambio de signo de la contribucién de
los fondos de comercio, debido a su répida
amortizacion, que contrasta con e aumento
de afios anteriores.

Por su parte, los recursos propios de se-
gunda categoria, en torno a 27 % de los
totales, han experimentado un fuerte cre-
cimiento por e aumento de la financiacién
subordinada (2) (25 % en tasa interanual).
Esta fuerte expansion de los recursos pro-
pios de segunda categoria, ya observada en
afos anteriores, unida a un menor volumen
de deducciones, explican el aumento de los
recursos propios totales (gréfico 111.2).

La disminucién en el crecimiento de los
requerimientos de capital totales se debe,
casi exclusivamente, a la ralentizacion de
los exigidos por riesgo de crédito (94 %
de los requerimientos totales), que han
pasado de aumentar un 16,5 % a tan solo
un 5 %. Esta desaceleracion responde a
la menor contribucién de los activos que
ponderan a 100 % y a la ligera disminu-
cion de los créditos interbancarios, con
ponderacion 20 % (grafico 111.3).

Por su parte, el mayor crecimiento de la
inversion con garantia hipotecaria continta
haciendo aumentar el peso relativo de los
activos con ponderaciéon del 50 %, causa

(2) Se entiende por financiaciones subordinadas aquellas
que, a efectos de prelacion, se sittian detras de todos |os acree-
dores comunes.
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Gréfico I11.1.  Coeficientes de solvencia
de las entidades de depdsito (%). Normativa
espafiola y de Basilea (BIS)
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del 30 % del crecimiento de los requeri-
mientos de capital .

Aunque las entidades espafiolas presentan
un importante exceso de recursos propios
sobre el minimo regulatorio, en particular
s se miden con la normativa del Comité de
Basilea, €l ligero descenso de los recursos
propios basicos supone un cierto deterioro
de la calidad media de los recursos propios
totales.

El gréfico I11.4 muestra el cambio de ten-
dencia en las participaciones preferentes
desde junio del afio pasado, cuando el
Banco de Espafia recomend6 limitarlas (3),
junto a crecimiento continuado de la finan-
ciacion subordinada.

Como es sabido, €l Nuevo Acuerdo de Ca-
pital que esta disefiando el Comité de Su-

Gréfico I11.2.  Contribucion a la variacion de
los recursos propios totales (izda.) y basicos
(dcha.)
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(3) El recuadro 111.2 analiza con més detalle |as participa-
ciones preferentes.
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Grafico I11.3. Distribucion de los activos por
grupos de ponderacion (izda.) y contribucién

a la variacién de requerimientos de capital por
riesgo de crédito (dcha.)
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pervision Bancaria de Basilea, en su enfo-
gue de modelos internos (IRB), se traducira
en unos requerimientos de capital crecien-
tes en funcién de la probabilidad de impago
(PD) de los acreditados. En un articulo que
aparece en este mismo ndmero de Estabili-
dad financiera se realiza una valoracion del
impacto que los nuevos requisitos de capi-
tal pueden tener sobre la financiacion a las
pequefias y medianas empresas espafiolas,
tema que ha suscitado un intenso debate en
algunos paises europeos.

I11.2.  Analisis por entidades

El exceso de recursos propios presenta en
los bancos un ligero descenso, de acuerdo
con la normativa espafiola, aunque el coefi-
ciente de solvencia total mantenido todavia
esta en e 9,5%. Por e contrario, para las

Gréfico 111.4.  Evolucion de las
participaciones preferentes y de la financiacion
subordinada. Entidades de deposito. Millones
de euros
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Recuadro 111.1

Comparacion entre el coeficiente de solvencia espafiol y el del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BIS)

Las diferencias entre la normativa espafiola, mas exigente, y la del BIS se centran en la definicion
de recursos propios (numerador de laratio), y no en |os riesgos sujetos a requerimientos (denomina-
dor), que son précticamente idénticos.

Para el computo de los recursos propios basicos, en la normativa espafiola (Circular del Banco de
Espafia 5/1993) no se incluyen |os beneficios generados hasta junio (en diciembre si estan incluidos),
se deducen todos |os activos inmateriales (no solo el fondo de comercio), asi como las financiacio-
nes a terceros para adquisicion de valores computables como recursos propios basicos y los fondos
propios bésicos en poder de entidades no consolidables del grupo. Para el célculo de los recursos
propios de segunda categoria, en la normativa espafiola no se incluyen los fondos de insolvencias ge-
nérico y estadistico, y se deducen las financiaciones a terceros para adquisicion de recursos propios
de segunda categoria. Ademés, la normativa espafiola contempla deducciones adicionales: exceso de
participaciones no significativas cuando superen el 10 % de |os recursos propios, exceso de participa-
ciones en empresas no financieras y déficit de provisiones o fondos de dotacion.

Las diferencias anteriores se traducen en un coeficiente de solvencia mantenido, que, en junio de
2002, con criterios BIS, era 2,1 puntos superior a calculado con la normativa espafiola para e total
de entidades de depdsito. El coeficiente basico era seis décimas superior. Los recursos propios, con
€l criterio BIS, superan en un 19 % a los obtenidos con la normativa espafiola. L as diferencias (gré&-
fico A) se deben, principalmente, a la provision genéricay estadistica. A continuacion, se sitlian los
beneficios del gjercicio y la deduccién por exceso de participaciones no significativas. A considera-
ble distancia, los activos inmateriales y el exceso de participaciones en empresas no financieras. En
cuanto a los requerimientos, la diferenciaesinferior a 1 % (mayores en la normativa espafiola).

Grafico A. Contribucion a las diferencias entre los recursos propios BIS y espafioles. Entidades
de depédsito. Junio 2002

18 %

V)
6% 6% 4% 15 %

B Act. inmateriales

B Prov. gen. + estad.
B Exc. particip. no financ

cajas dicho coeficiente ha aumentado sus-
tancialmente hasta situarse en el 11,5 %,
compensando, en parte, la reduccién ob-
servada en junio de 2001 (gréfico 111.5). La
diferencia entre bancos y cajas, de dos pun-
tos porcentuales con los criterios espafioles,
se reduce a 1,7 en términos de la normativa
del Comité de Basilea. Nétese que, con los
criterios de este Ultimo, la distancia a mini-
mo regulatorio es muy superior, a situarse

B Exc. participac. no signif.

el coeficiente mantenido en el 11,7% y
13,4 %, respectivamente.

En coherencia con el mayor coeficiente
de solvencia total, su distribucion por en-
tidades muestra un leve desplazamiento
desde los tramos maés préoximos a minimo
regulatorio a los més atos (cuadro 111.1y
grafico 111.6). Se mantiene, de este modo, la
mejoria observada a finales del afio pasado,
propiciada ahora por e desplazamiento de
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Gréfico I11.5.  Coeficientes de solvencia.
Normativa espafiola y de Basilea. Bancos y
cajas
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las cgjas de ahorros hacia los tramos entre
el 12%y d 15 %.

El nimero de entidades —19— que tienen
emitidas participaciones preferentes es
reducido, aunque sus ATM representan el
77 % de los totales (cuadro 111.2). El peso
relativo de las participaciones preferentes
es superior en las entidades de mayor tama-
fio. En relacion con junio de 2001, se ob-
serva un desplazamiento de entidades hacia
los tramos con mayor peso relativo de las
preferentes, aunque es atribuible, casi en su
totalidad, a periodo de junio a diciembre
del afio pasado.

En cuanto a los recursos propios de segun-
da categoria, los tenian 111 entidades, aun-
que solo para 16 suponian més del 30 % de
SUS recursos propios totales.

Cuadro I11.1. Distribucién del coeficiente
de solvencia por tramos. Total entidades de
depdsito

TRAMOS % N.°
COEF. SOLVENCIA ATM  ENTIDADES

<8 0,0 0

8-10 62,1 47

10-12 22,3 47

11225115 13,9 35

15-20 13 20

20-25 0,1 9

>25 0,3 22

40

Gréfico I11.6. Distribucion del porcentaje de
ATM (izda.) y del numero de entidades (dcha.)
segun coeficiente de solvencia (funciones de
densidad)
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Participaciones preferentes

Las caracteristicas de las participaciones
preferentes varian notablemente a lo largo
del tiempo y, sobre todo, entre tipos de en-
tidades (cuadro 111.3) (4).

Los bancos han emitido participaciones
preferentes destinadas mayoritariamente a
los inversores institucionales. Se negocian
en mercados internacionales, algunas tam-
bién en AIAF, y, generalmente, son a tipo
de interés fijo. Los dos Ultimos afios han
registrado menores emisiones, al tiempo
gue es mayor la proporcion de las que son
atipo variable, estan destinadas a mercado
minoristay cotizan en AIAF. Recientemen-
te, las cgjas han sido emisores mucho més

Cuadro I11.2. Distribucién del cociente entre
participaciones preferentes y recursos propios
béasicos (%)

TRAMOS % N.©
Part. pref./Tier 1 ATM ENTIDADES
0 23,3 161
0-10 0,0 0
10-20 583 4
20-25 7,5 4
25-30 4,5 6
30-40 26,2 8
>40 331 2

(4) Tanto en esta seccién como en la siguiente, el andlisis
llega hasta diciembre de 2001. La informacion disponible del
ano en curso no altera las conclusiones cualitativas que se pre-
sentan en este Informe.
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Recuadro 111.2

Las participaciones preferentes como recursos propios

El afio pasado, €l Banco de Espafia expresaba su preocupacion por el peso creciente de las participaciones pre-
ferentes en los recursos propios béasicos de algunas entidades, asi como por |la forma en la que, en determinados
casos, se comercializan entre la clientela minorista tradicional. El criterio del Banco de Espafia acerca de las par-
ticipaciones preferentes es no considerar conveniente que se sitden por encima del 30 % de |os recursos propios
basicos.

El auge de | as participaciones preferentes no es un fendmeno exclusivamente espariol. Tampoco |o es la preocupa-
cion antes citada, que es compartida por todos los supervisores y que puede incidir negativamente en las califica-
ciones otorgadas a |os grupos emisores por las empresas de calificacion (agencias de rating). En lo que sigue, se
resumen las caracteristicas basicas de las participaciones preferentes, los incentivos para emitirlas y las razones
que explican la recomendacion de limitar su importancia relativa.

Las caracteristicas de |as participaciones preferentes presentan una gran casuistica. Por ello, solo van a mencio-
narse las més habituales y significativas (1). Las participaciones preferentes son valores regulados por normas
mercantiles de otros paises, habitualmente centros offshore, que es donde son emitidas por filiales instrumenta-
les, creadas con esa Unica finalidad por €l grupo. Este es propietario de las acciones ordinarias de lafilial y avala
sus emisiones de preferentes. Los fondos asi captados los utiliza la filial para conceder financiacion (depdsito
subordinado) a otra entidad del grupo, que suele ser la matriz.

Otras caracteristicas de |las participaciones preferentes son: gue no otorgan derecho a voto; que su derecho
de prelacion solo es mejor que el de las acciones ordinarias; que su forma de remuneracion esla de los valores de
renta fija, i bien condicionada a que el grupo obtenga beneficios y sin carécter acumulativo (2); y que, aunque
su plazo es ilimitado, normalmente el emisor se reserva el derecho a amortizarlas con autorizacion del supervisor
(en nuestro caso, el Banco de Espafia).

El simple enunciado de estas caracteristicas no aclara suficientemente qué incentivos tienen las entidades para
utilizar |as participaciones preferentes. Ante todo, a las entidades |les incentiva la idoneidad de |as participaciones
preferentes para incrementar |os recursos propios basicos (a un coste, en general, muy por debajo del ROE) en
coyunturas como las que han atravesando recientemente las principales entidades espafiolas: rapida expansion,
basada en la compra de paguetes accionariales significativos; descenso de los recursos propios basicos, por los
fondos de comercio generados; y caracter temporal de este descenso, que explica que el emisor se reserve el
derecho a la recompra de las preferentes, para cuando haya amortizado aceleradamente los citados fondos de
comercio.

Conocidas sus caracteristicas y los incentivos de las entidades a emitirlas, queda por plantear qué justifica la
recomendacion de limitar su importancia relativa, teniendo en cuenta que los requisitos exigidos por el Banco
de Espafia para que las participaciones preferentes computen como recursos propios basicos son especialmente
rigurosos (3) y su verificacion exhaustiva.

En primer lugar, conviene recordar la recomendacion del Comité de Supervision Bancaria de Basilea de que
los elementos predominantes en |os recursos propios bésicos deben ser el capital ordinario y las reservas. Esto
supone limitar la importancia relativa de las preferentes, como méaximo, a 50 % de aquellos, aunque la préactica
supervisora ha establecido unos limites mas estrictos, en linea con la recomendacion realizada por € Banco de
Espafia de no sobrepasar €l 30 %. La limitacion a nivel internaciona responde, en parte, a que no permite com-
pensar pérdidas corrientes, sino solo las que se producen en casos extremos.

En segundo lugar pero no menos importante, dado que algunas participaciones preferentes no se han dirigido a
mercado institucional, sino que se han comercializado entre la clientela minorista (con menor capacidad de valo-
racion del riesgo asociado al instrumento), que su liquidez en el mercado secundario (4) es muy escasa, y puesto
que ofrecen una rentabilidad poco acorde con €l riesgo asumido, |as entidades podrian estar incurriendo en riesgo
de reputacion. En concreto, si alarentabilidad ofrecida se le resta la prima de riesgo derivada del bajo derecho de
prelacion de las participaciones preferentes, la prima a percibir por suiliquidez y el precio de la opcién de compra
otorgada a emisor (aspectos ma conocidos por el pequefio inversor), es dudoso que, en algunas de estas emisio-
nes, la rentabilidad residual supere ala de unaimposicién a plazo fijo.

(1) Conviene destacar que las participaciones preferentes que van a comentarse no son las acciones privilegiadas que regula el
articulo 50.1 de la Ley de Sociedades An6nimas, ni las acciones sin voto a las que se refieren los articulos 90 a 92 de dicha Ley.

(2) En el caso espafiol, para ser recursos propios basicos no pueden dar derecho a dividendo si el grupo presenta un déficit de
recursos superior al 20 %, y precisa autorizacion del Banco de Espafia si el déficit es menor.

(3) Veéase la norma octava de la Circular 5/1993.

(4) En la Comision Nacional del Mercado de Valores se han recibido reclamaciones por la escasisima liquidez de las participaciones
preferentes que cotizan en el mercado AIAF.
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Cuadro I11.3. Caracteristicas de las
emisiones de participaciones preferentes

@ (® © @ @ @O @ h 0
1998
Bancos 9 2833 7 2 9 0 0 2 9
1999
Bancos 6 2851 0 6 5 1 1 6 5
Cajas 5 2600 0 5 1 4 4 5 1
2000

Bancos 3 819 1 2 2 1 1 1 2
Cajas 3 2400 0 3 0 3 3 3 o0
2001
Bancos 3 732 2 1 2 1 1 1 2
Cajas 9 1140 0 9 0 1 9 9 O
Junio-02
Bancos 1 500 0 1 0 1 1 1 O
Cajas 1 1000 0 1 0 O 1 1 O

Nota: (a) Nimero de emisiones. (b) Total en millones de euros.
(c) Colocacion institucional. (d) Colocacion minorista. (e) Tipo
de interés fijo. (f) Tipo minimo garantizado. (g) Tipo de interés
variable. (h) Cotizadas en AIAF. (i) Cotizadas en Bolsa extran-
jera.

activos; colocan sus valores en el mercado
minorista, habitualmente a tipo variable, y
cotizan casi exclusivamente en AIAF.

Acudir a los inversores institucionales o
a segmento minorista tiene implicaciones
en términos de coste para la entidad y, por
tanto, de rentabilidad para el inversor. En
el grafico 111.7 se aprecia, en general, €l
menor diferencia (incluso negativo) de las
emisiones de participaciones preferentes de
las cgjas (5).

Aunque la contratacion de participaciones
preferentes en € mercado secundario espa-
fiol ha aumentado ligeramente los Gltimos
tres aflos (cuadro 111.4), larotacién anual (6)
se situaba en 0,11 a finales de 2001, siendo
ligeramente superior en las cgjas. A titulo
comparativo, la rotacion de la deuda publica
anotada se situaba ligeramente por encima
de 50.

(5) En € gréfico I11.7 las emisiones estan ordenadas por
fecha de emision.

(6) Definida como el cociente entre el volumen nominal
contratado y €l saldo vivo nominal.
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Grafico I11.7. Diferencial entre el tipo de
emisién de las participaciones preferentes y
el de la deuda publica a 5 afios. Calificacion
de la emision. Bancos y cajas
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Deuda subordinada

Durante el periodo 1998-2001, las enti-
dades espafiolas han realizado algo mas
de cien emisiones de deuda subordinada
(cuadro 111.5). Hay 12 bancos emisores, que
lo hicieron tanto a través de la matriz, desde
Espafiay dirigidas a sector minorista, como
a través de sociedades instrumentales y di-
rigidas a la clientela ingtitucional. La mitad
de las emisiones, aproximadamente, ha sido
atipo fijo, y € plazo de amortizacion, ma-
yoritariamente, ha sido de 10 afios.

En general, en las emisiones a tipo fijo €l
diferencial o prima de riesgo ha estado por
debajo de un punto porcentual, mientras
que en las de tipo variable se ha situado en
torno a 60 puntos basicos (gréfico I11.8) (7).

Cuadro I11.4. Contrataciéon de preferentes en
AIAF. Miles de euros (a)

. Numero de  Volumen medio L
Nominal . > Rotacion
operaciones  por operacion
1998 48.972 480 102 0,45
1999 81.640 2.166 38 0,17
2000 95.243 6.372 15 0,12
2001 97.426 8.697 11 0,11

Fuentes: AIAF y elaboracién propia.
(a) El nominal y el nimero de operaciones son datos medios
mensuales. La rotacion esta anualizada.

(7) Laprimaderiesgo se define, paralas emisiones atipo
fijo, como ladiferencia, en e momento de laemisiény parael
plazo correspondiente, entre el tipo de interés a que se emite
ladeuda subordinaday el tipo al que cotizaba la deuda plblica
del pais a que corresponde la moneda en la que se denomina
la emision. Para las emisiones a tipo variable, la prima se de-
fine como el margen sobre €l tipo de interés de referencia, que
habitualmente es el EURIBOR a3, 6 0 12 meses.



Cuadro 1.5, Caracteristicas de las
emisiones de deuda subordinada

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Gréfico I11.8. Diferencial de las emisiones de
deuda subordinada de los bancos (a)

3,0

@ () () d & (@ () be
1998 '
Bancos 8 767 - - 7 1 3 119 207
Cajas 11 746 - -1 10 1 103 15 A -
1999 101 an
Bancos 6 1.222 = - 3 3 1 91
Cajas 12 1393 - - 1 11 4 108 °'5’7’r"'1">lfl’r*”i’i
2000 0.0 1
Bancos 12 3.709 9 3 6 6 1 97 0,5 11998 1999 2000 2001
Cajas 20 1378 3 13 5 15 11 103 B Tipo variable
2001
Bancos 16 4560 11 5 4 12 2 115 (a) En_ 1998 se excluyen dos emisiones convertibles en accio-
! nes ordinarias.
Cajas 15 2.350 2 13 15 10 10,6

Nota: (a) N.° emisiones. (b) Total en millones de euros. (c) Coloca-
cioén institucional. (d) Colocacién minorista. (e) Tipo de interés fijo.
(f) Tipo de interés variable. (g) Cotizan en AIAF. (h) Plazo medio
de amortizacion.

En ambos casos, las emisiones con meno-
res primas son las que van dirigidas a la
clientela minorista.

Solo siete emisiones (18 % del importe
emitido) tienen como mercado secundario
AlAF. Setrata, como en las participaciones
preferentes, de un mercado muy poco liqui-
do (cuadro 111.6), como pone de manifiesto
su baja rotacion, en torno a 0,10. Ni siquie-
ra todos |0s meses se cruzan operaciones.

Por su parte, las emisiones de las cajas han
sido mucho méas homogéneas que las de los
bancos. Asi, en general, cada emisiéon hate-
nido un importe inferior a 100 millones de
euros, el plazo habitual ha sido 10 afos, y
su destino principal, la clientela minorista.
Casi siempre se han emitido a tipo varia-
ble, utilizando como referencia, mayorita-
riamente, €l tipo pasivo de la CECA o €l
EURIBOR. Cada afio, una mayor propor-
cion de las emisiones tiene como mercado
secundario AIAF.

En las emisiones a tipo fijo, la prima de
riesgo ha sido casi siempre negativa. En las
emisiones a tipo variable la prima de ries-
go ha sido negativa, nula 0 muy reducida
para un nimero considerable de emisiones
(gréfico 111.9) (8). Hay un coeficiente de

(8) Laprimade riesgo se define igual que en el caso de
los bancos.

correlacién negativo (-0,32) y significativo
a 5%, entre el tamafio de las cgas, medi-
do por sus ATM, y la prima de riesgo, de
manera que, en general, cuanto mayor es
la cga, menor prima paga. Es posible que
esto seareflgjo del nivel de riesgo atribuido
a emisor, aungue, con mayor probabilidad,
muestra |la capacidad de colocacion entre la
clientela minorista.

Dado que € diferencial, cuando es positivo,
es reducido, y teniendo en cuenta que la co-
locacion mayoritaria es a través de las redes
de oficinas y entre la clientela minorista, la
informacién suministrada a los potenciales
compradores de este instrumento debe ser
claray precisa; en particular, en lo referente
a su riesgo, superior a de una tradicional
imposicion a plazo fijo, por gemplo.

Del total de emisiones realizadas por las
cagjas, cas la mitad, que representa el 65 %
del importe emitido, se contrata en AIAF.
Su mercado también es muy poco liquido,
ya que presenta una rotacion inferior inclu-
so alade los bancos.

Cuadro I11.6. Contratacion de deuda
subordinada en AIAF. Miles de euros

NUmero de M
Nominal . medio Rotacién
operaciones ”
por operacion
1999  67.179 2.906 22,7 0,11
2000 229.214 9.383 24,1 0,15
2001 221.454 18.815 11,7 0,09

Fuentes: AIAF y elaboracion propia.
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Gréfico I11.9. Diferencial de las emisiones de
deuda subordinada de las cajas

25

2,0

15

1,0

os -]
0,0 +

-0,5

.|lII|!..II|i u Ll L

1998 1999 2000 2001
M Tipo variable M Tipo fijo

-1.0

-15

En el debate sobre la utilidad que, para los
supervisores bancarios, tiene lainformacion
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de mercado, se argumenta que su utilizacién
puede ayudar a supervisor a una mejor de-
teccién y seguimiento del riesgo de las en-
tidades. Existen propuestas concretas para
articular la supervision bancaria en torno a
la informacién suministrada por los merca-
dos secundarios de deuda subordinada. Sin
embargo, una de las condiciones necesarias
para que esta propuesta pueda tener utilidad
practica es que la deuda subordinada se
negocie en un mercado secundario amplio
y profundo, con una correcta formacion de
precios que reflgje adecuadamente el nivel
de riesgo incurrido. No parece que esa sea
la situacién en la que se negocia la deuda
subordinada en Espafia.



Indicadores adelantados de crisis
y su papel en el analisis econémico

Santiago Fernandez de Lis
Alicia Garcia Herrero

En este articulo se resume brevemente la literatura reciente sobre
indicadores de crisis en paises emergentes, asi como los problemas que
rodean su elaboracion y la utilidad que pueden tener para las autoridades
y los participantes en los mercados financieros. En el primer apartado se
describen las caracteristicas principales de las crisis recientes, con es-
pecial atencién a los paises emergentes; en el segundo se sintetizan los
modelos que persiguen explicar estas crisis; en el tercero se hace una
breve digresién sobre contagio, como elemento especialmente dificil de
captar en algunos de estos modelos; y en el cuarto y Ultimo se describen
los indicadores adelantados de crisis mas usuales y su utilizacién.

1. LAS CRISIS RECIENTES

Existe una sensacion bastante generalizada de que, en los Ultimos
afos, ha aumentado la frecuencia e intensidad de las crisis financieras,
sobre todo entre los llamados paises emergentes (1). Por mencionar solo
las crisis de mayor dimension, la década de los noventa se inicié con la
crisis del Sistema Monetario Europeo en 1992-1993 (que afect6 a paises
industrializados y no emergentes, aunque en algunos aspectos presen-
te ciertos rasgos similares), que vino seguida por la crisis mejicana en
1994-1995, la asiatica en 1997, la de Rusia en 1998 (que vino amplifi-
cada por la del Fondo de Cobertura LTCM), la de Brasil en 1999 y la de
Turquia y Argentina en 2001-2002.

Esta sensacion de una mayor frecuencia e intensidad de las crisis no
esta, sin embargo, inequivocamente respaldada por la evidencia empi-
rica historica. En el analisis de mas de un siglo (1880-1998) realizado
por Bordo et al. (2000) se distingue entre crisis cambiarias, bancarias y
gemelas (cambiaria mas bancaria), y se concluye que, si bien las crisis
cambiarias son mas frecuentes desde el paso a la flotacion en 1972,
sobre todo en los paises emergentes, las crisis bancarias y gemelas fue-

Nota: Este articulo es responsabilidad de los autores.

(1) Por ejemplo, el gobernador del Banco de Méjico sefialaba recientemente que «desde la de-
valuacién del peso mexicano en diciembre de 1994 y la consiguiente crisis financiera, las economias
emergentes se han visto sometidas a frecuentes crisis... La magnitud de estas crisis, tanto en términos
de cambios en el signo de la cuenta de capital como de contracciones del PIB, ha sido mucho mayor de
lo esperado» [Ortiz (2002)].
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ron mas frecuentes en los afios veinte y treinta. También concluye este
estudio que los periodos del patron oro y de Bretton Woods fueron, en
general, mas estables.

No obstante, la revision de un periodo tan amplio plantea muchos
problemas, por lo que los propios autores del estudio citado realizan
una comparaciéon mas minuciosa del periodo tras la ruptura de Bretton
Woods, que puede considerarse mas homogéneo. Las conclusiones
generales son que, aunque las crisis bancarias y gemelas han tendido
a aumentar, en algunos casos como consecuencia de los procesos de
liberalizacién financiera (incluida la apertura al exterior), no parecen ser
mas graves o dafiinas.

Un estudio con objetivos similares, realizado por el Fondo Moneta-
rio Internacional [FMI (1998)], confirma, en general, que las crisis méas
graves son las gemelas y que, desde la ruptura de Bretton Woods, han
tendido a producirse mas crisis bancarias y menos crisis cambiarias. El
estudio encuentra también una tendencia a una menor frecuencia de las
crisis en los paises industrializados, que contrasta con una tendencia de
signo opuesto en los emergentes, que ademas sufren crisis mas profun-
das, aunque se recuperan mas rapidamente. Por Gltimo, en el caso de las
crisis gemelas, los problemas bancarios tienden a preceder a los cambia-
ros. En relacidon con este Ultimo punto, una cuestion controvertida en la
literatura es en qué medida esta secuencia temporal indica una relacion
de causalidad desde las primeras a las segundas. Mientras Eichengreen
y Bordo (2001) apoyan la idea de causalidad, Kaminsky y Reinhart (1997)
defienden que mas bien habria causas comunes a ambas crisis.

Un andlisis méas reciente del FMI (World Economic Outlook, octubre
2002), que compara las crisis de impago de la deuda y las crisis cambia-
rias en el periodo de flotacion, concluye que la frecuencia de ambos tipos
de crisis alcanz6 un méaximo en el periodo 1980-1984, pero que no ha
dejado de disminuir desde entonces.

Las causas de las crisis es, l6gicamente, una de las areas a las que
la literatura ha dedicado mas atencién, aunque también una de las mas
controvertidas. Aunque existe un considerable consenso sobre la idea de
que cada crisis es Unica, pueden encontrarse numMerosos rasgos comu-
nes. Algunos de los factores que, con frecuencia, han tendido a estar
presentes en las crisis recientes son los siguientes:

« Politicas econdmicas inadecuadas. Por ejemplo, una combinacién des-
equilibrada de las politicas monetaria y fiscal, o un insuficiente progre-
so en las politicas estructurales de flexibilizacion de la economia.

 Fragilidad financiera. La evidencia de una frecuencia creciente y un
mayor coste de las crisis «gemelas» ha suscitado una preocupacion
cada vez mayor por los elementos que propician la fragilidad del
sistema financiero.
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» Los desajustes en el tipo de cambio, en concreto la tendencia a su
sobrevaloracién en términos reales, que va socavando la compe-
titividad y ampliando el déficit corriente, y termina induciendo un
cambio de signo en la cuenta de capital. Esta observacion es con-
gruente con la evidencia anecdética de que las crisis se han pro-
ducido a menudo en paises considerados «alumnos aventajados»
por los mercados financieros internacionales, hasta poco antes de
la pérdida de confianza (en ocasiones, subita) que desencadena la
crisis (2). Esto es aplicable, al menos, a los casos de Méjico antes
de 1994, a buena parte de los paises del este de Asia hasta los
afios centrales de la década de los noventa, a Brasil hasta 1998 y a
Argentina hasta la crisis brasilefia.

 La inestabilidad politica ha sido un elemento habitual en muchas de
estas crisis, sobre todo en los paises emergentes, donde los siste-
mas politicos estan menos consolidados.

» Otro factor presente en buena parte de los casos es el contagio
de crisis generadas en otros paises, aunque resulta dificil discer-
nir en la préactica entre contagio «racional», basado en relaciones
comerciales o financieras entre los paises involucrados, y contagio
«irracional», imputable exclusivamente a reacciones en ocasiones
aparentemente caprichosas de los mercados financieros, que no
distinguen entre paises con diferentes fundamentos. Esta cuestion
se desarrolla en el punto 3.

» Estrechamente relacionados con la idea de contagio, los ataques
especulativos auto-confirmados han sido un factor en algunas de
las crisis: los mercados financieros, ante el temor a un desenlace
negativo de la crisis, con fundamento o sin él, han tendido a provo-
carla. Las liquidaciones de posiciones en moneda local han induci-
do la crisis cambiaria o de deuda que se temia inicialmente.

2. TIPOS DE CRISIS

Como se ha sefialado mas arriba, cada crisis es Unica, pero existen
rasgos comunes que permiten agrupar algunas de las crisis recientes
segun sus caracteristicas mas destacables. En los dltimos afios, los mo-
delos tedricos sobre crisis han evolucionado a medida que los sucesivos
episodios han puesto de manifiesto conexiones o elementos de vulnera-
bilidad nuevos. Ello ha suscitado una tipologia cada vez mas rica sobre
modelos de crisis, articulada en torno a diversas «generaciones».

Las crisis de primera generacion [Krugman (1979)] pueden conside-
rarse tradicionales. El elemento central es una crisis de balanza de pa-
gos, que tiene su origen en politicas fiscales expansivas o en una inade-

(2) Segun Ortiz (2002), «su propio éxito hizo [a estos paises] dependientes de la continuacién de
estos flujos de capitales y vulnerables a un cambio de sentimiento entre los inversores extranjeros».
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cuada combinacion de politicas fiscales y monetarias, que induce —a través
de una elevacion del tipo de interés real— una sobrevaloracion del tipo de
cambio. El excesivo valor real de la moneda estimula las importaciones y
deprime las exportaciones, lo que genera una brecha cada vez mayor en
la cuenta corriente. De acuerdo con una cierta version de estos modelos,
los desequilibrios de balanza de pagos generados en el sector privado
son irrelevantes, porque responden a movimientos espontaneos de los
agentes privados y no producen situaciones de desequilibrio. Esta idea,
conocida como «doctrina Lawson», condujo a pensar que saldos negati-
vos de la cuenta corriente, en una situacion de equilibrio de las finanzas
publicas, no constituian motivo de preocupacién. No obstante, fue refuta-
da por algunas de las crisis posteriores en los afios noventa, sobre todo
las de algunos paises asiaticos que, a pesar de contar con unas finanzas
publicas saneadas, se vieron sometidos a intensas perturbaciones como
consecuencia de la reversion subita de los capitales privados y, en algu-
nos casos, el excesivo endeudamiento del sector privado corporativo.

La crisis del Sistema Monetario Europeo en 1992-1993 puso de mani-
fiesto un nuevo tipo de problemas y dio lugar a los modelos de segunda
generacion [Obstfeld (1994)], que pusieron el énfasis en los efectos de la
libre circulacion de capitales y la globalizacion financiera. Un elemento no-
vedoso de estos modelos es la existencia de ataques especulativos auto-
confirmados, en los que, sin un cambio perceptible en los fundamentos
macroeconémicos de un pais o de una moneda, la mera desconfianza
de los mercados financieros internacionales (cualesquiera que sean sus
causas) puede terminar induciendo la crisis temida inicialmente, al desen-
cadenar salidas de capitales que finalmente obligan a la devaluacion de
la moneda. La existencia de objetivos cambiarios explicitos refuerza es-
tos mecanismos, al proporcionar un blanco a los ataques especulativos y
situar al banco central —con sus limitadas reservas de divisas— en una
situacion de enfrentamiento (y de desventaja) frente al resto del mercado.
De hecho, a partir de esta y otras crisis similares, se ha producido una
tendencia al abandono de los regimenes cambiarios intermedios y una
polarizacion hacia regimenes extremos [Eichengreen y Wyplosz (1993)]:
flotacion libre en la mayoria de los casos o tipo de cambio «super-fijo» en
unos pocos, como la adopcion de una moneda comun, en el caso de los
paises europeos, o la dolarizacidon o euroizacion en algunos paises de
América Latina y de los Balcanes, respectivamente (3).

A raiz de las crisis mejicana en 1994 y asiatica en 1997 se desarro-
llaron los modelos de tercera generacion, que ponen el énfasis en las
interrelaciones entre las crisis cambiarias y bancarias [Kaminsky y Rein-
hart (1997)], y en cdmo su coincidencia (crisis gemelas) puede agravar
la magnitud del problema y complicar su resolucion. En general, los es-
tudios empiricos realizados tienden a confirmar que las crisis bancarias
suelen preceder a las crisis de tipo de cambio. Los elementos que suelen
estar detras de las crisis gemelas son los siguientes:

(3) Tradicionalmente se ha considerado la Caja de Conversion (Currency Boards) como un régimen
de tipo de cambio fijo extremo, pero la reciente crisis argentina arroja dudas en este sentido.
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* La liberalizacion del sistema financiero, tanto en su vertiente interna
como externa (en especial, la cuenta de capital). A pesar de los
efectos positivos que estos procesos tienen, a largo plazo, para
la eficiencia y estabilidad del sistema financiero y de la economia
en general, a corto plazo tienden a exacerbar una serie de vulne-
rabilidades latentes. La quiebra de instituciones ineficientes, cuya
inviabilidad habia estado enmascarada por un marco institucional
tendente a preservar el statu quo, suele ser una secuela inevitable
de la liberalizacién. Las crisis recientes ensefian que una adecua-
da secuencia de la liberalizaciéon es crucial para limitar los riesgos
ligados a estos procesos, tanto en lo que atafie a la liberalizacién
interna como a la apertura de la cuenta de capital. El equilibrio en-
tre liberalizacién interna y externa y un disefio correcto de los me-
canismos de regulacion y supervision financiera y de las redes de
seguridad que lo protegen son también aspectos clave para limitar
el riesgo de crisis.

¢ El mecanismo del llamado «acelerador financiero» es otro de los
elementos presentes con frecuencia en las crisis gemelas. Segun
la hip6tesis de inestabilidad financiera de Minsky (1982), el sistema
financiero es inherentemente inestable. Existe una tendencia ha-
cia una excesiva acumulacion de deuda en periodos de bonanza,
cuando los prestatarios parecen estar en condiciones de soportar
niveles mas elevados de gasto y endeudamiento. Este exceso se
corrige luego en las fases recesivas, a través de la deflacion y de
las crisis econémicas. El resultado es un incremento de las fluctua-
ciones del ciclo econémico, generado por el sector financiero.

e Algunas de las crisis se han caracterizado también por una situacion
de elevado «riesgo moral», por la existencia de una garantia impli-
cita sobre el tipo de cambio en regimenes cuasi-fijos. Las fuertes
entradas de capitales exteriores en los afios de auge, atraidos por el
elevado rendimiento de dichas inversiones, se explican en parte por
esta garantia implicita, que induce a los agentes privados a infravalo-
rar el riesgo cambiario inevitablemente ligado a tipos de interés mas
elevados. Las entradas de capitales presionan al alza el tipo de cam-
bio real y ponen en marcha el mecanismo de desajuste tradicional
de los modelos de crisis de primera generacion. Al mismo tiempo, si
el marco regulatorio lo permite, los residentes tienden a endeudarse
en moneda extranjera, a tipos de interés considerablemente inferio-
res. Los bancos residentes, por su parte, toman posiciones largas en
moneda nacional y cortas en moneda extranjera, para aprovechar el
diferencial de tipos de interés, con la consiguiente exposicion al ries-
go de devaluacion. A medida que el desajuste del tipo de cambio se
hace evidente, aumenta la probabilidad percibida de devaluacion, y
los agentes extranjeros deshacen posiciones, con lo que se acelera
el proceso hacia una devaluacion. Cuando finalmente se produce el
ajuste del tipo de cambio, los agentes residentes (incluidos los ban-
cos) afrontan unas pérdidas latentes muy grandes, que el Estado
asume con frecuencia, al menos parcialmente, para evitar un impac-
to excesivamente negativo sobre el sector privado.
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e Los fendmenos de «panico bancario» han estado presentes tam-
bién en algunas de las crisis recientes. A medida que los depositan-
tes toman conciencia de la vulnerabilidad de los bancos ante una
devaluacion, su percepcién de la solvencia de estas instituciones
empeora, lo que precipita retiradas de depdésitos que debilitan adn
mas la situacion de los bancos. Este tipo de fendmenos es otro
ejemplo de expectativas autoconfirmadas y equilibrios multiples, en
los que es posible pasar de un equilibrio «bueno» a uno «malo»,
rapidamente y como consecuencia de la mera anticipacion de este
riesgo.

» Otro factor presente con frecuencia en las crisis de tercera genera-
cion es el contagio de unos paises a otros, que se abordara mas
detalladamente en la seccidn siguiente.

Los modelos de explicacion de las crisis han evolucionado, como se
ve, a medida que nuevos episodios han puesto de manifiesto elementos
también novedosos, y a medida que los modelos y el andlisis empirico se
han ido refinando. En este sentido, uno de los cambios mas importantes
gue se han ido observando a partir del final de la década de los noventa
es el aumento de las crisis de solvencia respecto a las de liquidez. Las
segundas se refieren a un problema transitorio de acceso a los merca-
dos financieros internacionales, sin que esté en peligro la sostenibilidad
de la deuda, mientras que las primeras se corresponden con dindmicas
insostenibles de la deuda exterior, de la deuda publica o de ambas. No
obstante, esta distincion es dificil de aplicar en la practica, sobre todo en
situaciones de equilibrios multiples.

En este sentido, es posible que la reciente crisis argentina, incubada
durante varios afios, pero cuya erupcién se produjo en 2001 y 2002,
aporte elementos nuevos que enriquezcan el andlisis. La de Argentina
es una crisis sumamente peculiar, por la confluencia de varias caracte-
risticas: un régimen de tipo de cambio fijo basado en la convertibilidad
del peso frente al dolar (Currency Board); la elevada dolarizacion de los
depositos y los créditos bancarios; la fuerte presencia de bancos con
capital mayoritariamente extranjero, y la elevada descentralizacion de las
finanzas publicas, sin un control global de las mismas (4).

3. CONTAGIO

El fenédmeno del contagio es un concepto reciente en la literatura de
las crisis financieras. Aunque en su definicion mas general se refiere al
aumento significativo de la intensidad con la que se trasmiten eventos
de un pais a otro [Dornbusch, Chul Parka y Claessens (2000)], sean es-
tos buenos o0 malos, esta seccion se cifie a una nociébn més estrecha: la
transmision de un shock negativo, en particular de una crisis.

(4) Sobre la crisis argentina, véanse Mussa (2002), Perry y Servén (2002), Krueger (2002), Feldstein
(2002), asi como el Informe anual del Banco de Espafia, recuadro 1.2 [Banco de Espafia (2001)].
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La literatura clasifica el contagio en dos grandes grupos, segun la na-
turaleza de los shocks y segun el canal de transmision [Forbes y Rigobon
(2000)].

En cuanto a la naturaleza de los shocks, estos pueden ser comunes
a varias economias (en cuyo caso, no cabe hablar de contagio) o exclu-
sivos de un pais, que, a su vez, puede «exportar» el problema a otros
paises. Entre los primeros, los ejemplos mas claros son un aumento de
la aversion global al riesgo, o bien una subida rapida y sustancial de los
tipos de interés en los EEUU, que actian como shock comun a todas las
economias importadoras de capital.

En algunos casos, el contagio se explica por fundamentos, ya que la
elevada interdependencia entre el pais que sufre el shock y el pais con-
tagiado acaba por empeorar los fundamentos de este Ultimo, aunque en
un momento inicial su situacion macroeconomica fuera buena. Este tipo
de contagio se puede denominar «contagio racional», o bien «contagio
basado en fundamentos» [Calvo y Reinhart (1996)]. En otros casos, el
contagio estd mas relacionado con un aumento inesperado de la percep-
cion del riesgo o con el «comportamiento de rebafio» de los inversores
(herding behavior), que, cuando sufren pérdidas en un pais en crisis,
deciden retirar sus fondos de otros, de manera indiscriminada. Para algu-
nos, este tipo de contagio —que a veces se denomina «irracional»— es
el tnico que merece dicho nombre, ya que no se explica exclusivamente
por fundamentos. Para que se produzca este contagio «irracional», segun
una buena parte de la literatura, no es necesario asumir la irracionalidad
de los agentes [Agenor y Aizenman (1998)], sino solo la existencia de in-
formacion asimétrica, en algunos casos, dentro de un modelo optimo de
diversificacion de la cartera de los inversores [Calvo y Mendoza (2000)].
Como la informacién es costosa, los inversores infieren los cambios en
las condiciones de un pais sobre la base de la reaccién de otros inverso-
res, por lo que los menos informados se mueven detras de los que ellos
creen que estdn mas informados. Asi, aunque los inversores actuen de
manera racional, al moverse todos a la vez, el resultado no es 6ptimo.
En otras palabras, la informacién asimétrica genera equilibrios mdltiples,
de manera que los paises pueden verse abocados a una crisis 0 no,
dependiendo del primer movimiento que realicen unos pocos inversores
[Masson (1998)]. Otro motivo adicional para este tipo de contagio, no re-
lacionado con fundamentos, es la restriccion de liquidez de los inversores
internacionales que, al haber sufrido pérdidas en el pais que origina la
crisis, retiran fondos de otros paises. Este tipo de contagio es especial-
mente frecuente cuando el pais que origina la crisis es importante para la
cartera de los inversores internacionales y, en consecuencia, sistémico.

En cuanto a los canales de transmision del contagio basado en fun-
damentos, los principales son los comerciales y los financieros. Es obvio
gue un alto grado de concentracion de las exportaciones de un pais en
otro que sufre una crisis llevara a una caida de dichas exportaciones vy,
quizas, a una crisis. Ademas, una devaluacion sustancial en un pais pue-
de producir una crisis en los paises que compiten con él en sus merca-
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dos de exportacion. Las relaciones financieras entre dos paises también
pueden ser el origen del contagio. Si el pais que sufre la crisis tiene un
volumen significativo de activos frente a otro, su retirada podria producir
una crisis en este segundo pais. Si los inversores anticipan los efectos
negativos de la interrelacién entre ambos paises, muy probablemente
retiraran sus fondos de este segundo pais, antes incluso de que se perci-
ban los efectos a través de los canales fundamentales, lo que aumentara
aln mas la probabilidad de crisis. Otra modalidad de contagio se puede
producir cuando dos paises, A y B, tienen concentrados sus pasivos ex-
ternos en un mismo acreedor, C, ya que la crisis en A o B puede obligar
a su acreedor principal (C) a retirar fondos del otro pais (B o A). Este es
el denominado «canal del prestamista comuans.

4. INDICADORES ADELANTADOS DE CRISIS

Los elevados costes de las crisis financieras para las finanzas publi-
cas y la economia real de los paises que las sufren, asi como las poten-
ciales ganancias o pérdidas de los inversores a corto plazo, explican que,
en los Ultimos afos, se haya desarrollado una amplia literatura sobre
indicadores adelantados de crisis. Dichos indicadores han empezado a
utilizarse como instrumentos de prevencion en instituciones internacio-
nales, organismos de supervisidon y bancos centrales —como garantes
de la estabilidad financiera— y también como instrumento de toma de
decisiones de inversion por instituciones financieras privadas.

Los indicadores adelantados de crisis se basan en modelos econo-
métricos que tienen como objetivo predecir la probabilidad de que se pro-
duzca una crisis a partir de las variables mas relevantes de los modelos
tedricos anteriormente descritos. Dichos modelos se diferencian en la
definicion de crisis, en las variables explicativas elegidas, en la muestra
temporal, en los paises incluidos en el modelo, y en la metodologia de la
estimacion.

La eleccién dependera, en buena medida, del uso que se quiera hacer
del modelo: si se trata, por ejemplo, de predecir el momento en el que
un pais puede devaluar y la intensidad de la devaluacion —que suele ser
el interés de los analistas de bancos de inversion—, se tiende a elegir
variables de alta frecuencia, con capacidad de prediccion en el corto pla-
zo, tales como los tipos de interés y las reservas. En cualquier caso, la
escasez de series histdricas, especialmente en los paises emergentes, el
retraso en la publicacion de estas estadisticas y, en algin caso, su escasa
fiabilidad reducen mucho la capacidad de prediccién de estos modelos (5).
Por otro lado, las instituciones internacionales y nacionales, que tienen
como objetivo la prevencion de crisis, elegirdn modelos mas estructurales
y mas enfocados en el medio y largo plazo, ya que su principal interés

(5) Debe reconocerse, no obstante, que diversas iniciativas internacionales a raiz de la crisis asiati-
ca, entre las que cabe destacar el SDDS (Estandar de Diseminacion de Datos Estadisticos) del FMI, han
mejorado considerablemente la calidad, disponibilidad y fiabilidad de las estadisticas de paises emer-
gentes, en particular de los datos sobre reservas. Véase CGFS (1998).
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es ver qué variables se deben corregir —a través de medidas de politica
econOmica— para evitar que el pais se vea abocado a una crisis.

En cuanto a la definicién de crisis, los modelos de corto plazo, que
tienen como objetivo tomar decisiones de inversion, se suelen centrar
en crisis cambiarias, especialmente en paises con regimenes de tipo de
cambio fijjo o semi-fijjo, donde se pueden producir devaluaciones sustan-
ciales. Los modelos de caracter mas estructural tienen interés por las cri-
sis de balanza de pagos en general, aunque es cierto que la mayoria de
ellas estan acompafiadas de fuertes devaluaciones de la moneda local.
Dichas crisis de balanza de pagos también pueden verse acompafadas
—antes o después— por crisis bancarias (es decir, convertirse en crisis
gemelas).

Desde un punto de vista empirico, la metodologia mas utilizada para
identificar un evento de crisis es cuando el llamado indice de presiones
especulativas [definido por la media ponderada de la variacion en el tipo
de cambio nominal, las reservas internacionales y los tipos de interés a
corto plazo (6)] excede su media en, al menos, tres desviaciones estan-
dar (7).

La eleccion de los regresores en los modelos de prediccion de crisis
esta sujeta a continuos cambios, a medida que avanzan los modelos teo-
ricos y se producen nuevas crisis con causas distintas a las anteriores.
Adicionalmente, es necesario establecer prioridades entre variables, ya
que el seguimiento de un niumero muy elevado de ellas dificulta la in-
terpretacion. Por otro lado, no hay ninguna variable que pueda resumir
suficiente informacion como para predecir por si sola una crisis. Asi, los
modelos que se han ido desarrollando intentan encontrar un equilibrio
entre su simplicidad y su significatividad.

Dentro de los factores explicativos de las crisis en los modelos teori-
cos, los que tienen una relacion empirica mas robusta con la probabilidad
de crisis son los indicadores externos, y en particular la apreciacién del
tipo de cambio real, un elevado déficit por cuenta corriente y una deuda
concentrada en el corto plazo (medida sobre las reservas internaciona-
les o las exportaciones). Esta Ultima variable, que tiene su origen en los
modelos de tercera generacion, ha ido adquiriendo cada vez mas impor-
tancia, ya que se trata del Unico indicador adelantado que habria podido
predecir la crisis de practicamente todos los paises asiaticos en 1998-
1999. A estas dos variables le siguen, en orden de importancia, indica-
dores monetarios y crediticios, como el aumento excesivamente rapido
del crédito [Kaminski (1998)] y la caida de las reservas internacionales,
especialmente en paises con régimen de tipo de cambio fijo. Un espejo
de este indicador, aunque de signo contrario, es la ratio de un agregado

(6) Esta ultima variable rara vez se incluye en las definiciones de crisis de paises emergentes, por
falta de datos.

(7) El célculo de la media y de la desviacién estandar se hace pais por pais. Los pesos de la media
ponderada se calculan de manera que la varianza de los tres componentes del indice sea la misma.

53



ESTABILIDAD FINANCIERA

monetario relativamente amplio (M2) y las reservas internacionales [Cal-
vo y Reinhart (1996)] (8). Las variables reales desempefian también un
papel, en particular el bajo crecimiento del PIB y de las exportaciones.
Recientemente, con el resurgir de las crisis de solvencia, han adquirido
importancia algunos indicadores adelantados de sostenibilidad de la deu-
da, como puede ser el servicio de la deuda publica como porcentaje de
los ingresos fiscales. Cuando la deuda es primordialmente externa, los
indicadores de sostenibilidad de la deuda y los externos estan estrecha-
mente relacionados, por lo que un indicador como el servicio de la deuda
en porcentaje de las exportaciones adquiere una importancia crucial.
Finalmente, algunos modelos incluyen indicadores de contagio basado
en fundamentos, como el comercio bilateral entre paises y las relaciones
financieras.

En cuanto a la estimacion de los modelos de indicadores adelantados,
se dan dos grandes tendencias. Por un lado, modelos binarios multiva-
riantes, en los que se incluyen las variables que potencialmente puedan
tener mas capacidad explicativa de las crisis, basadas en modelos de
primera, segunda o tercera generacion. Estos modelos permiten determi-
nar qué variables, y en qué medida, contribuyen, de manera significativa,
a aumentar la probabilidad de que un pais sufra una crisis (respecto a
no sufrirla, de ahi la naturaleza binaria del mismo). Las probabilidades
obtenidas de este modelo multivariante se resumiran en un indicador
también binario de crisis, que muestra una alarma (es decir, toma el valor
uno) cuando la probabilidad de que ocurra una crisis excede un determi-
nado umbral (por debajo del cual tomara el valor cero). La eleccion de
dicho umbral es clave para este tipo de modelos, ya que, cuando es bajo,
conlleva un numero elevado de falsas alarmas vy, si es alto, puede no
dar alarma antes de que se produzca una nueva crisis (9). Por otro lado,
Kaminski, Lizondo y Reinhart (1998) utilizan un analisis univariante por
el que determinan que una variable especifica tendra poder explicativo
en la prediccién de crisis si su media sobrepasa un umbral y se produce
una crisis sucesivamente en los préximos 24 meses (10). Finalmente, se
resume la informacién en un solo indicador, calculado como la media
ponderada de los indicadores univariantes (11).

A pesar de la rgpida evolucién de la literatura, teérica y empirica,
sobre crisis financieras, sigue sin encontrarse un grupo bien definido
de indicadores de alarma, apropiados para la prediccién de crisis. Los
modelos siguen dando muchas falsas alarmas y tampoco vaticinan co-
rrectamente las crisis que han ocurrido. De hecho, los resultados son
relativamente mas fiables cuando se aplican al periodo histoérico para el

(8) Es importante notar que este indicador tiene dificil interpretacién en una situaciéon de retirada
masiva de depdsitos, ya que, aunque caigan las reservas, también caera M2.

(9) Se trata de errores de tipo | y II, respectivamente. En el modelo utilizado por el FMI en la Division
de Estudios de Paises Emergentes, FMI (WEO, 2001), dicho nivel se elige minimizando la suma de
ambos tipos de errores.

(10 ) Dicho umbral, que se asume igual entre paises, se determina minimizando la ratio de «ruido-
sefial», es decir, el nimero de meses en los que la variable sefialaba una crisis incorrectamente (ruido)
por el nimero de meses en los que la variable mostraba correctamente una crisis (sefial).

(11) La ponderacion seré equivalente al inverso de la ratio «ruido-sefial» anteriormente descrita.
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que los modelos fueron disefiados (in-sample), pero mucho menos fuera
de ese periodo (out-of-sample), lo que limita ain mas la posibilidad de
utilizarlos para la prediccion.

Los motivos de esta escasa capacidad de prediccion son varios: pri-
mero, el hecho, anteriormente mencionado, de que la naturaleza de las
crisis no es siempre igual, y no solo cambia de pais a pais, sino también
en el tiempo. Segundo, existe la posibilidad de que la principal causa de
la crisis sea el contagio, lo que dificilmente se recogera en el modelo, y
en ningun caso, si es de naturaleza «irracional». Tercero, existen otros
factores de caracter institucional, que dificiimente pueden recogerse
como indicadores adelantados, pero que explican por qué algunos pai-
ses son mas propensos a sufrir crisis. En los Ultimos afios, la literatura
econdmica ha avanzado mucho en la cuantificacion de algunas de estas
variables a través de indices, construidos para la medicién de la calidad
del entramado politico, regulatorio y legal en un namero elevado de pai-
ses, pero queda mucho por hacer para que la informacion que recogen
estos indices no solo sea comparable con la informacion estadistica mas
convencional, sino que realmente refleje la situacion de cada uno de los
paises. Por Ultimo, en la medida en que los modelos fueran capaces de
anticipar las crisis con elevada precision, su utilizacién por los participan-
tes en los mercados financieros podria hacer que estos actuaran de for-
ma adelantada ante los primeros sintomas de crisis y, por mecanismos
de expectativas autoconfirmadas, terminaran precipitando la crisis.

En consecuencia, parece claro que los indicadores adelantados no
son suficientes para predecir las crisis futuras, pero si pueden servir para
la prevencion, en la medida en que las sefiales de alarma muestren un
aumento de la probabilidad de crisis, con un error pequefio. Esta funcion
de alerta (early warning) puede permitir a los paises tomar medidas de
politica econdmica para prevenir posibles crisis futuras y, en consecuen-
cia, contribuir a evitarlas.

El contagio es probablemente la excepcion mas clara a esta posibili-
dad de prevencion, lo que indica que es especialmente necesario profun-
dizar en el conocimiento de este fendmeno, asi como tomar medidas de
resolucion de crisis para los paises que son victima del mismo. Al ser un
problema de origen global, las soluciones posiblemente pasan por intro-
ducir cambios en el actual funcionamiento de la arquitectura financiera
internacional.

En conclusion, los avances recientes en los indicadores adelantados
de crisis permiten identificar una situacion de vulnerabilidad con antela-
cién cada vez mayor, aunque con un margen de error. La prediccion de
crisis es una tarea, en la practica, muy complicada, por su naturaleza
cambiante, por la existencia de elementos dificiles de captar, como el
contagio, y por el hecho de que, en la medida en que fuera posible captar
las crisis con antelacion, los mercados financieros podrian precipitarlas.
En todo caso, e independientemente del uso que hagan de estos indica-
dores los agentes privados, desde el punto de vista de las autoridades
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supervisoras nacionales e internacionales resulta, tal como se ha sefia-
lado, muy importante identificar con suficiente antelacion las sefales de
vulnerabilidad, para adoptar medidas que permitan restablecer cuanto
antes los equilibrios macroeconémicos y financieros.
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Los derivados de crédito

Jorge Pérez Ramirez

Los derivados de crédito, o derivados crediticios, ofrecen nuevas po-
sibilidades para gestionar el riesgo de crédito, bien transfiriéndolo a otras
entidades de crédito, intermediarios financieros u otros sujetos, bien
asumiendo nuevo riesgo. Algunos supervisores, a pesar de reconocer las
ventajas que ofrecen estos productos (transferencia de riesgo y mayor di-
versificacion de la cartera de crédito), muestran serias reservas respecto
a las implicaciones que podrian tener el desarrollo y un uso generalizado
de estos productos.

La primera reserva surge debido a que una entidad puede aumentar,
rapidamente y de forma sustancial, su exposicion al riesgo (0 su concen-
tracion con uno o varios acreditados de elevado tamafio) sin necesidad
de captar nuevos fondos. En este sentido, la informacion sobre este tipo de
productos, nuevos y cambiantes, resulta del maximo interés para evitar
sorpresas desagradables.

Una segunda reserva proviene de la entrada en este mercado de
algunos intermediarios que puede que no comprendan bien los riesgos
gue estan asumiendo, o que los entiendan de forma diferente al transmi-
sor del riesgo. El riesgo legal, operacional y de reputacion son elementos
que deberian considerarse estrechamente al utilizar los derivados de
crédito. Algunos productos sintéticos pueden deparar sorpresas si su
calificacion (rating) no se ha realizado adecuadamente: en este sentido,
conviene recordar que créditos a Enron y a Worldcom formaban parte de
muchos productos sintéticos.

La informacion sobre quién estd comprando y vendiendo proteccion,
sobre si existe, 0 no, concentracion de riesgo en algunas entidades o en
algunos activos, el tipo de riesgo asumido, etc., son elementos que el
supervisor necesita conocer para poder realizar un control adecuado de
la solvencia de las entidades y detectar a tiempo problemas que pueden
llegar a amenazar la estabilidad financiera.

Este trabajo tiene por objetivos, de un lado, precisar las caracteristicas
comunes que reunen los contratos de derivados crediticios en general y
los mas relevantes contratos en particular y, de otro lado, identificar cua-
les son los mas importantes riesgos que supone negociar con estos pro-
ductos. Asimismo, revisa su —todavia controvertida— naturaleza juridica

NoTa: Este articulo es responsabilidad del autor, que desea expresar su gratitud a Anselmo Diaz,
Miguel Pellicer, Jests Saurina y Angel Vilarifio, por su ayuda, sugerencias y comentarios para realizar
este trabajo.
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y pasa revista al tratamiento contable, tanto en la regulaciéon nacional
como en la internacional, asi como a la problematica de su valoracion.
Por ultimo, sefala las deficiencias de informacion existentes sobre estos
productos, y considera su utilizacién como instrumentos reductores de
las necesidades de capital regulatorio.

1. INTRODUCCION

El riesgo de crédito se puede definir como la posibilidad, por parte de
un acreedor, de sufrir pérdidas en una determinada transaccion econémi-
ca, perfeccionada mediante un contrato o valor, como consecuencia de
gue se pongan de manifiesto determinadas situaciones:

a) Incumplimiento, en tiempo o forma, de las obligaciones de pago
asumidas por la contraparte del contrato.

b) Caidas en el valor de mercado de un activo financiero derivadas
de un empeoramiento en la percepcion que el mercado tiene res-
pecto del emisor del activo.

c) Caidas en la calificacion crediticia de un emisor de instrumentos
financieros, efectuada por una agencia de calificacion crediticia.

En todas las situaciones sefialadas existe un factor comun: el dete-
rioro en la capacidad de cumplimiento de unas obligaciones de pago
contractuales que se manifiestan explicitamente en unos casos (incum-
plimientos) o implicitamente en otros (caidas de valor o en la calificacion
crediticia).

Los derivados crediticios forman parte de la familia de los instrumen-
tos derivados financieros, es decir, son instrumentos cuyo valor depende
del comportamiento de un activo financiero, o de una variable econémi-
co-financiera observable y medible y que, por encima de cualquier otra
consideracion, permiten la negociacién y transmisién separada de los
distintos atributos econémicos que componen un activo financiero sin
necesidad de la transmision del activo en si.

Los derivados tradicionales (1) tienen por activo subyacente variables
financieras de mercado —tipos de cambio, de interés y precios de va-
lores— y se utilizan para mejorar la gestion de los riesgos relacionados
con ellos. Los derivados crediticios estan disefiados para facilitar la ges-
tién del riesgo de crédito concretado en dos componentes: riesgo de in-
cumplimiento y riesgo de rendimiento diferencial (breach of contract risk
y yield spread risk, en terminologia anglosajona); ambos términos sirven
para designar causas que generan incertidumbre, bien porque una de las

(1) Forward Rate Agreement (FRA); Interest Rate Swap (IRS); Currency Interest Rate Swap (CIRS);
futuros y opciones sobre tipos de cambio, de interés y precios de valores.
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partes de un contrato deje de llevar a cabo sus obligaciones (riesgo de
incumplimiento), bien porque la diferencia de rendimiento entre dos acti-
vos financieros varie respecto a una previamente especificada (riesgo de
rendimiento diferencial).

En muchos aspectos, los derivados crediticios cumplen una funcién
similar a las fianzas, garantias financieras, y ciertos contratos de se-
guro, que también permiten, de una manera efectiva, que el riesgo de
crédito asumido por una contraparte pase a un tercero. Sin embargo,
como la mayor parte de los instrumentos derivados tradicionales, los
derivados crediticios pueden ser negociados con mas facilidad y flexibi-
lidad que las garantias financieras y equivalentes instrumentos de fuera
de balance.

Las entidades de crédito pueden utilizar estos productos, bien como
usuarios finales (comprando o vendiendo proteccion contra el riesgo
de crédito), o bien como intermediarios entre las partes del contrato.
Desde una perspectiva de usuarios finales, los derivados crediticios
proporcionan a estas entidades una eficiente y flexible herramienta
para gestionar el riesgo de crédito de su inversion crediticia. En este
sentido, los derivados crediticios permiten a las entidades de crédito
alterar su exposicién al riesgo de crédito con determinados prestata-
rios, sectores econémicos o areas geograficas, sin necesidad de modi-
ficar su balance (como sucede con las titulizaciones) y sin afectar a las
relaciones comerciales con los clientes (como en el caso de las ventas
en firme).

Desde el punto de vista de las complicaciones que pueden surgir al
utilizar derivados crediticios, ademas de la asuncion de los riesgos que
el manejo de este tipo de contratos conlleva, quizas la mas relevante
sea el hecho de que no hay suficiente experiencia con ellos, es decir,
su funcionamiento no ha sido suficientemente comprobado en situa-
ciones de estrés (recesion grave, por ejemplo), a pesar de algunos
acontecimientos recientes relacionados con el riesgo de crédito (mora-
toria rusa de 1998, Argentina, Enron y Worldcom). Todo ello, unido a la
escasez de datos sobre la dinamica de las calificaciones crediticias e
incumplimientos de los actuales acreditados, limita la utilidad de los estu-
dios historicos respecto a como se comportaria el mercado en un entorno
econdmico internacional de grave recesion y de incremento importante
de las tasas de morosidad. En consecuencia, los modelos de valoracion
desarrollados para este tipo de instrumentos no disponen de una bue-
na calidad estadistica para los datos de entrada, al menos no la misma
que la alcanzada por los modelos utilizados para valorar los instrumen-
tos derivados tradicionales (opciones financieras, por ejemplo).

Por ultimo, en la medida en que los derivados crediticios permiten la
transferencia del riesgo de crédito, podrian ser utilizados por las entida-
des como sustitutos de la constitucidon de provisiones y como mecanis-
mo para reducir las necesidades de capital regulatorio.
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2. DEFINICION Y ELEMENTOS CARACTERISTICOS
DE LOS CONTRATOS

2.1. Definicion

En general, podemos decir que la expresion «derivado crediticio»
hace referencia a distintas clases de opciones y permutas, disefiadas
para asumir o transferir, total o parcialmente, el riesgo de crédito proce-
dente de un activo financiero, a cambio de una prima, o de un flujo mo-
netario, y durante un periodo de tiempo igual o inferior a la vida del activo
financiero en cuestion.

Més concretamente, un derivado crediticio se define como un contrato
que lleva aparejada una obligacién de pago, dependiente, bien del valor
de un instrumento de deuda (un préstamo o un bono), bien de la solven-
cia, del rendimiento diferencial o de la calificacién crediticia de uno o méas
prestatarios determinados, cumplimentandose dicha obligaciéon de pago,
ya sea mediante una liquidacién en metdlico, ya sea a través de la entre-
ga del activo o activos subyacentes (2).

2.2. Elementos causales del contrato

En general, los derivados crediticios se negocian para que una de las
partes del contrato proteja a la otra de las consecuencias adversas de un
suceso (evento de crédito) que afecta directamente a un tercero (entidad
o bono de referencia). En consecuencia, la posibilidad de que se produz-
ca dicho suceso constituye la causa contractual y el elemento esencial
del contrato.

La importancia de este elemento causal exige su mas perfecta des-
cripcion en el contrato y, por tanto, resulta imprescindible una delimita-
cion precisa, tanto de los supuestos de hecho que hayan de integrar la
definicién del evento de crédito como de la entidad, o de la obligacion de
referencia, en relacion con la cual haya de determinarse el acaecimiento
de aquel.

La entidad, u obligacién, de referencia es el elemento del contrato
cuya solvencia ocasiona la celebracion del contrato de derivado crediti-
cio, y puede identificarse con cualquier persona que haya contraido el
riesgo que se pretende cubrir mediante el contrato. Esta persona, que en
cualquier caso es ajena al contrato de derivado crediticio, aun cuando es
Su causa, puede ser cualquier persona fisica o juridica, incluido un esta-
do soberano u organismos internacionales, que tengan capacidad para
endeudarse.

(2) P.K. Hattori (1996), The Chase guide to credit derivatives in Europe, Londres.
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El segundo elemento causal del contrato de derivado crediticio es el
evento de crédito, es decir, las circunstancias que ponen de manifiesto
el deterioro de la solvencia de la entidad, u obligacién, de referencia.
Dada la finalidad perseguida, es imprescindible que estos eventos se
delimiten de manera muy precisa en el contrato (por ejemplo, falta de
pago, reestructuraciones, situaciones concursales, calificaciéon crediticia
externa, etc.), e incluso que se prevea un procedimiento para verificar el
acaecimiento del evento de crédito, toda vez que no parece muy proba-
ble que sea la propia entidad de referencia la que, por propia voluntad,
comunique el deterioro de su solvencia. Incluso cabe que el deber de
confidencialidad para con los clientes dificulte a la entidad compradora
de proteccioén la comunicacion de este tipo de informaciones al vendedor de
proteccion (3).

3. TIPOLOGIA DE LOS DERIVADOS CREDITICIOS (4)

Los derivados crediticios pueden presentar una amplia variedad de
formas; sin embargo, hay tres grupos de instrumentos en los que esta
basada la mayor parte de las diferentes férmulas contractuales. En este
apartado se van a sefialar, a grandes rasgos, las caracteristicas mas sig-
nificativas de estos grupos, junto con las especificidades de los contratos
mas caracteristicos dentro de cada uno de ellos.

1) Permutas crediticias (Credit swap).
2) Opciones crediticias (Credit options).

3) Productos estructurados que incluyen derivados crediticios.

3.1. Las permutas crediticias

Las permutas crediticias son productos cuyo objetivo primario es re-
ducir el riesgo de crédito mediante su diversificacion. En general, se trata
de negociar el riesgo de préstamos de una entidad que puede tener su
cartera demasiado concentrada en un determinado sector econémico,
area geografica, etc. y cuyo riesgo de crédito desea diversificar. Para ello,
intercambia los flujos de caja de algunos o todos los préstamos de esta
cartera, por los flujos de caja de préstamos de otro acreditado, sector
econdmico, area geografica, etc.

(3) J. M. Cuenca Miranda (2000). «Los derivados de crédito: el contrato de credit default swap»,
Revista de Derecho bancario y bursatil, 78, abril-junio.

(4) Bank of England (1996), «Developing a supervisory approach to credit derivative», Discussion
paper, November; Duffee, Gregory and Chunsheng Zhou (1997), «Credit Derivatives in banking», Fed-
eral Reserve Board of Governors, March; Hall-Barber, S. (2001), «Credit Derivatives», National Associa-
tion of Insurances Commisioners, Volume |, Issue2, February; J. P. Morgan (1999), «The J. P. Morgan
Guide to credit derivative», Risk Publications, London; Neal, R. S. (1996), «Credit Derivatives», Economic
Review, Federal Reserve Bank of Kansas City, Second Quarter; Rule, D. (2001), «The credit derivatives
market», Financial Stability Review, Bank of England, June.
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3.1.1. Loan portfolio swap

El caso mas elemental de permuta crediticia es el denominado loan
portfolio swap (LPS); en virtud de este contrato, dos entidades (5) se
intercambian todos los flujos de caja de dos carteras de préstamos, de
igual importe y vencimiento, pero cuyos acreditados pertenecen a secto-
res econdmicos, grupos o areas geograficas, diferentes y con escasa o
nula correlacion entre sus tasas de morosidad (por ejemplo, construccion
naval y sector vitivinicola). Graficamente:

Flujos préstamos vitivinicolas
ENTIDAD A ujos p vitvini ENTIDAD B

A

Préstamos a la ’ |
industria Flujos préstamos navales PTEStamOS ala
vitivinicola »| industria naval

Mediante el contrato de LPS, ambas entidades, especializadas en
sectores diferentes y con escasa correlacion entre las tasas de morosi-
dad de sus respectivas carteras, han diversificado su riesgo de crédito.

3.1.2. Total return swap

La mas comun de las permutas crediticias es la denominada total return
swap (TRS). Un TRS es una permuta de la rentabilidad total de un activo
sometido a riesgo de crédito (activo de referencia) a cambio de una ren-
tabilidad predeterminada. Por ejemplo, mediante un contrato de TRS, una
entidad A esta de acuerdo en pagar a otra entidad B todos los flujos de caja
de un bono emitido por la empresa XYZ, mas todas las revalorizaciones
de mercado del bono, a cambio de recibir de la entidad B un rendimiento
variable (por ejemplo, euribor + margen) méas todas las depreciaciones de
mercado del bono de la empresa XYZ. Ninguna de las dos entidades tiene
por qué tener el bono en sus libros. Graficamente, los flujos de caja que se
generaran, serian:

Rendimientos positivos del bono de XYZ

ENTIDAD B |« ENTIDAD A
(vended(?[’ de | Euribor + margen + pérdidas del bono de XYZ (comprador de
proteccion) »| proteccion)

Bono cotizado
de la
empresa XYZ

(5) La mayor parte de las entidades que intervienen en estas operaciones son entidades de crédito.
No obstante, el concepto «entidad» utilizado en este apartado responde, en su mas amplio sentido legal,
a cualquier persona fisica o juridica con capacidad para ser propietaria de activos y contraer pasivos en
nombre propio.
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Las consecuencias para el comprador y vendedor de un TRS son:

e La entidad compradora de proteccion (A), mediante el TRS, cubre
la exposicion al riesgo de crédito del activo de referencia (bono
XYZ) sin necesidad de venderlo, si lo tiene en su balance, y man-
teniendo las relaciones comerciales con el cliente cuyo riesgo se
esté cubriendo o, si no tiene el bono en su balance, toma una posi-
cion sintética corta respecto de dicho activo.

e La entidad vendedora de proteccion (B) puede diversificar el ren-
dimiento de sus inversiones tomando una posicion sintética larga
en el bono XYZ sin necesidad de adquirirlo, o puede querer ob-
tener mayores rentabilidades asumiendo el riesgo de crédito del
bono XYZ.

Esta estructura basica de TRS puede ser complementada con el es-
tablecimiento de opciones sobre los activos de referencia (caps, floors,
etc.), o fijando los rendimientos sobre una determinada combinacién, o
cesta, de activos de referencia (basket). En cualquier caso, un TRS su-
pone que las partes se intercambian todos los cambios de valor de mer-
cado del activo de referencia mas unos rendimientos financieros, por lo
que el resultado es que se produce simultdneamente una transferencia
de riesgo de crédito y de riesgo de mercado (el riesgo de interés).

3.1.3. Credit spread swaps

Los credit spread swaps son contratos para cubrir la diferencia por
la prima de riesgo entre un activo de referencia y otro activo, general-
mente deuda publica a igual plazo, lo que permite a cada una de las
partes del contrato gestionar las fluctuaciones de la calidad crediticia
de activos financieros. El diferencial por riesgo de crédito es la diferen-
cia de rendimiento entre el correspondiente al activo libre de riesgo de
crédito (deuda publica) y el del activo de referencia, que generalmente
serd a tipo variable; las variaciones de este diferencial en el tiempo re-
flejan, al menos en teoria, la diferente percepcion que el mercado esta
teniendo respecto del riesgo de crédito de un activo en concreto.

Por ejemplo, en un credit spread swaps (CSS) una de las partes
(A) paga a la otra parte (B) el diferencial de intereses que, respecto
al activo libre de riesgo, tenga un determinado activo de referencia
(empresa X); a cambio, recibe de la otra parte (B) el diferencial respec-
to a otro activo de referencia (empresa Y). La entidad A se beneficiara
si el rendimiento diferencial de la segunda empresa (Y) se incrementa
respecto al diferencial de la primera empresa (X). Ninguna de las dos
entidades tiene por qué tener los activos en su balance. Graficamente,
los flujos de caja serian:
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[Euribor + x %] — interés libre de riesgo

>
>

ENTIDAD A . o ) ENTIDAD B
[Euribor +y %] — interés libre de riesgo

A

i Euribor +x % Euribor +y % |
Bono de la Bono de la
empresa X empresa Y

3.2. Opciones crediticias

Las opciones crediticias son una forma refinada de instrumentar las
tradicionales garantias financieras (fianzas), con la diferencia de que la
remuneracion que puede obtener el comprador de la opcidn crediticia
(comprador de proteccién) no queda limitada a recibir una compensacion
una vez que se haya producido un determinado incumplimiento (default),
sino que, a veces, pueden cubrir otro tipo de eventos, tales como movi-
mientos adversos en la calificacion crediticia de un activo financiero.

3.2.1. Credit default swap

Un credit default swap (CDS) es econdmicamente similar a una fian-
za en donde una de las partes compra proteccion frente a un riesgo
de crédito, durante un determinado periodo de tiempo, a cambio de un
pago periodico. De otra parte, el vendedor de proteccion se compromete
a realizar un determinado pago, acordado para el supuesto de que un
determinado evento de crédito ocurra sobre el activo de referencia. Si no
ocurre ningun evento de crédito, la entidad vendedora de proteccion no
realiza ningun pago. Los eventos de crédito estan definidos en el contra-
to, pero, por lo general, suelen ser impagos, reestructuraciones y situa-
ciones concursales del emisor del activo de referencia. En consecuencia,
otros riesgos diferentes al de crédito, tales como el riesgo de tipo de
interés, no son transferidos y permanecen en el balance del comprador.
Gréaficamente, los flujos de caja que genera un CDS son:

Comision periddica «%» sobre bono XYZ
ENTIDAD A [< ENTIDAD B
(vendedora de Cero _ | (compradora de
proteccion) Evento de crédito NO ~| protecci6n)
Si
Importe acordado
i A Principal +
intereses
Bono de la
empresa XYZ
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Mediante un CDS, la entidad compradora de proteccion reduce, o
elimina, su riesgo de crédito sin necesidad de comunicarselo a su clien-
te y sin vender el activo de referencia. Para el vendedor de proteccion,
supone una posicién sintética de exposicion al riesgo de crédito frente
al activo de referencia, sin necesidad de adquirir el activo. Al contrario
que en un TRS, el vendedor no esta expuesto a riesgos de mercado del
activo de referencia.

3.2.2. Credit default option

En un contrato de credit default option (CDO), el comprador de la
opcion obtiene una proteccion contra el riesgo de crédito, a cambio de
pagar una prima al vendedor de la opcion. Bajo las condiciones del con-
trato, si un determinado evento de crédito ocurre, el vendedor pagara al
comprador el importe del activo de referencia menos los importes recu-
perados por el comprador, es decir, el valor de la deuda (principal pres-
tado menos importes amortizados). Si no ocurre ningln evento, la opcién
vence sin ejercerse. El activo de referencia no tiene por qué estar en los
libros de ninguna de las partes del contrato de opcion.

Los eventos que suelen considerarse pueden incluir, ademas de los
habituales (impago), el mantenimiento de un diferencial de rendimiento
entre el activo de referencia y cualquier otro instrumento financiero de
deuda (bonos del tesoro, por ejemplo) con similar vencimiento. Los flujos
de caja que genera un CDO son equivalentes a los de un CDS.

3.2.3. Credit spread options

Las credit spread options (CSO) permiten a sus compradores y emi-
sores beneficiarse de los movimientos futuros del diferencial de rendi-
mientos de un determinado activo respecto al rendimiento de otro activo.
En un contrato de CSO, el comprador de proteccion paga al vendedor
una prima, a cambio de un potencial cobro futuro en el supuesto de que
el rendimiento diferencial de crédito de un determinado activo varie res-
pecto a una magnitud (precio de ejercicio). Si, en la fecha de ejercicio, el
diferencial del crédito de referencia es menor que el precio de ejercicio,
la opcion vence y el emisor no tiene que realizar ningun pago. Si, por el
contrario, el diferencial es mas alto que el de ejercicio, el comprador ejer-
cera la opcion mediante la venta del activo de referencia al emisor de la
opcidn, con un rendimiento diferencial igual al precio de ejercicio.

Por ejemplo, una entidad A compra una CSO a la entidad B, cuyas
caracteristicas son:

< Activo de referencia: Bono a 5 afios de la empresa XYZ califica-
da como BBB.
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e Precio de ejercicio: 150 puntos basicos sobre el tipo de la deu-
da publica a 5 afios.

* Fecha de ejercicio: Dia «D».
« Liquidacién: Al vencimiento de la opcion.

Los flujos de caja que la operacion generara, pueden representarse
graficamente:

Importe de la prima

ENTIDAD A > ENTIDAD B
(comprador de Cero (vendedor de
.. <« s
proteccion) <150 p.b. Dia «D» proteccion)

> 150 p.b. " TIR bono XYZ - TIR deuda piblica
<~
Valor actual Bono XYZ
conTIR
Deuda + 150 p.b.

3.3. Productos estructurados con derivados crediticios

Este tipo de productos se distingue porque el contrato combina las ca-
racteristicas de un producto financiero tradicional (por ejemplo, un bono)
mas las de un derivado crediticio, de tal forma que los flujos de caja estan
influenciados por indicadores de crédito que no son variables de merca-
do. Si un determinado evento de crédito ocurre, el bono se liquida sobre
la base del activo de referencia. Los emisores de este tipo de productos
suelen tener altas calificaciones crediticias y los inversores asumen el
riesgo de crédito del emisor del producto ademas del riesgo de crédito
del activo de referencia. Los productos mas caracteristicos de este grupo
son las «credit linked notes» y las «basket credit linked notes».

3.3.1. Credit linked notes

Una credit linked note es un bono que incluye una opcion a favor del
emisor, por la que el inversor acepta asumir el riesgo de crédito frente a
un activo financiero emitido por un tercero distinto del emisor del bono. El
activo financiero puede estar o no en los libros del emisor del bono.

Por ejemplo, la entidad A concede un préstamo a la empresa C vy,
posteriormente, emite un bono que adquiere la entidad B. El contrato de
emision del bono prevé que puede ser cancelado anticipadamente, si la
empresa C incumple sus compromisos en relacion con el préstamo que
le tiene concedido la entidad A. El contrato de derivado crediticio entre
las entidades A y B supone que, si durante la vida del bono, se produce
un incumplimiento (default) del préstamo por parte de la empresa C, el
bono se liquidara entregando A a B el préstamo fallido que tiene concedi-
do a C. Graficamente, puede representarse:
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. Préstamo < Bono
N Principal + intereses,_
ENTIDAD A NO “| ENTIDAD B
EMPRESA C (comprador de - s (vendedor de
proteccion) Présamodec | Proteccion)

Principal + intereses
>

En definitiva, el bono puede ser contemplado como un «producto
estructurado» que incluiria un bono tradicional mas una opcién de venta
emitida por la entidad B (vendedor de la proteccidn) cuyo ejercicio por
parte de A (comprador de la proteccién) depende del potencial riesgo de
crédito de la empresa C. Sin embargo, se trata de una opciéon mas com-
pleja que las opciones tradicionales, en las cuales la incertidumbre esta
definida por el precio del activo subyacente.

En este sentido, el derivado crediticio se aproxima mas a un contrato
de seguro, pues la opcién no da proteccion contra cambios de valor, sino
contra que al activo subyacente le ocurra 0 no un «evento de crédito»
(por ejemplo, un incumplimiento), por lo que la probabilidad de ejercicio
de la opcidn, y en consecuencia su valor, no puede obtenerse a partir de
la serie de precios histéricos del subyacente, sino, en todo caso, a través
de la experiencia de incumplimientos histéricos de la empresa C.

Las caracteristicas que distinguen este producto estructurado son:

» El comprador del bono (B) esta expuesto a riesgo de crédito con el
emisor del bono (entidad A) y también con la empresa de referen-
cia (empresa C).

e Mientras no se produzca ningun evento de crédito en la empre-
sa C, el bono se liquidara (principal e intereses) por parte de su
emisor (entidad A), de acuerdo con las condiciones financieras de
emision del bono.

e Si se produce en la empresa C uno de los eventos de crédito ase-
gurados, el bono se cancela anticipadamente mediante la entrega
del préstamo, convirtiéndose la entidad B en acreedor legitimo de
la empresa C.

« El plazo del bono es igual o0 menor que el del préstamo a C; por lo
tanto, la cobertura del riesgo de crédito de la entidad A solo esta
garantizada para un periodo igual a la vida residual del bono.

» El comprador de proteccion tiene cubierto el riesgo de contraparte,
porgue el vendedor de la proteccién le entrega al inicio del contrato
el importe del bono, que es igual al importe del riesgo que ase-
gura.
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3.3.2. Basket credit linked notes

Una basket credit linked note es una variante de credit linked notes.
En este caso, el evento que supone la liquidacion anticipada del bono
no se liga a un solo préstamo, sino a un grupo de préstamos, cada uno
de los cuales tiene un importe igual al del bono. Cuando, antes del ven-
cimiento del bono, uno de los préstamos de referencia (el primero que lo
haga) incurre en un evento de crédito de los predeterminados, el bono
se considera vencido y se liquida mediante la entrega del pasivo de la
empresa de referencia que ha incumplido. Este producto resulta dificil de
valorar y, ademas, desde la 6ptica del emisor del bono (el comprador
de proteccion), debe tomarse en consideracion que, desde el momento
en que uno de los préstamos de la cesta incurre en un incumplimiento,
el resto de préstamos de referencia quedan sin cobertura de riesgo de
crédito. Los flujos de caja pueden ser expresados mediante el siguiente
gréfico:

Préstamos Bono
EMPRESA C |< <
EMPRESA D ENTIDAD A ENTIDAD B
Principal + intereses | (comprador de Principal + intereses__| - (vendedor de
............................... - proteccién) N(? proteccién)
EMPRESA N Everio s
Préstamo (C, D,...N)

incumplido

Por ejemplo, si la entidad A tiene concedidos cinco préstamos de 10 mi-
llones de euros a cinco empresas diferentes, puede emitir un bono de
10 millones de euros, cuyo contrato prevea que, si se produce determina-
do evento de crédito en alguno de los préstamos de referencia, el bono se
liquidara cediendo el primer préstamo en el que se produzca dicho evento.

4. RIESGOS ASUMIDOS POR EL USO DE DERIVADOS CREDITICIOS

Aun cuando los derivados crediticios representan una buena herra-
mienta para gestionar el riesgo de crédito, su utilizacion supone asumir
nuevos riesgos. Como la mayor parte de los productos que se contratan
en mercados no organizados (productos OTC), los derivados crediticios
se negocian de acuerdo con las necesidades de las partes que intervie-
nen en el contrato y exponen a cada una de ellas a riesgos operativos,
legales, de liquidez y de contraparte.

4.1. Riesgos operativos
Como en casi todos los productos derivados, este tipo de riesgos pue-

de considerarse el mas importante de entre los que una entidad asume
cuando contrata un derivado crediticio. Se trata de los riesgos motivados
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por hacer un mal uso, o uso imprudente, de estos productos por parte de
los empleados, o de su utilizacion excesiva como instrumentos especula-
tivos, en lugar de como cobertura. Aun cuando este tipo de riesgos pue-
de llegar a ser muy importante (el banco de inversiones Barings y, mas
recientemente, el Allied Irish Bank son un buen ejemplo de ello), pueden
ser suficientemente controlados mediante unos adecuados sistemas de
control interno y supervision.

4.2. Riesgo de incumplimiento

Este riesgo surge como consecuencia de que la otra parte del contra-
to deje de cumplir con sus obligaciones de pago. En la mayor parte de los
casos, cuando esta posibilidad se materializa, la deuda de la contraparte
se convierte en un préstamo sin garantia. Por ejemplo, si después de
contratar un loan porfolio swap una de las partes se declara insolvente
en un procedimiento concursal, la otra parte del contrato se convierte en
un acreedor sin garantias en la junta de acreedores. El siguiente cuadro
resume la existencia de riesgo de contraparte en los contratos identifica-
dos en el apartado 3:

Riesgo de contraparte
Tipo de contrato Comprador de proteccion | Vendedor de proteccién
Loan portfolio swap si Si
Total return swap Si Si
Credit default swap Si NO
Credit default option Si NO
Credit spread swap si Si
Credit spread option Si NO
Credit linked note NO Si
Basket credit linked note NO Si

En consecuencia, la utilizacion de derivados crediticios como instru-
mentos de cobertura no necesariamente elimina el riesgo de crédito, si
bien generalmente lo reduce. Sin embargo, aun cuando la permanencia
de este riesgo de contraparte puede suponer una preocupacién cuando
se es parte de un derivado crediticio, la magnitud de este riesgo es rela-
tivamente pequefia. En efecto, para sufrir pérdidas por riesgo de contra-
parte, esta debe simultaneamente: a) deber dinero como consecuencia
del contrato, y b) presentar, al menos, problemas de liquidez. En conse-
cuencia, para valorar este riesgo deben analizarse conjuntamente ambos
hechos.
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4.3. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez, es decir, la posibilidad de no encontrar contra-
partida para cubrir posiciones previamente asumidas, es relativamente
importante para el caso de los derivados crediticios, como para la mayor
parte de los productos OTC. En general, para aquellas entidades que
usen los derivados crediticios como instrumentos de cobertura, este ries-
go sera poco importante. Por el contrario, para aquellas entidades que
utilicen estos contratos con animo especulativo o que puedan desear
cancelar su posicion antes del vencimiento, el riesgo de liquidez debe ser
tomado muy en consideracion, en la medida en que no existe un merca-
do activo. En consecuencia, solo a medida que este tipo de mercados se
desarrolle y sea activo, el riesgo de liquidez tendera a reducirse.

4.4. Riesgo legal

Este riesgo, que puede considerarse una variante del riesgo operativo,
se puede manifestar, bien porque el contrato de derivado pueda ser decla-
rado ilegal, porque la contraparte no tenga capacidad suficiente para ser
parte de un contrato de este tipo (6), o porque en el momento de tener que
interpretar el contrato surjan ambigtedades que dificulten su ejecucion.
Para reducir algunas de estas incertidumbres, ISDA (International Swap
Dealers Association) ha publicado una documentacion que permite utilizar
un lenguaje comun en las transacciones con estos productos (7).

5. ASPECTOS LEGALES

La naturaleza juridica de los derivados crediticios es todavia contro-
vertida, aunque se haya pretendido asimilarlos a otras figuras juridicas
qgue cumplen una funcion similar, habida cuenta de sus analogias y di-
ferencias y de la semejanza entre los perfiles de flujos de caja de todas
ellas. En concreto, se han destacado sus semejanzas, de un lado, con las
fianzas y las garantias a primer requerimiento (8) y, de otro, con los con-
tratos de seguro. Esta Ultima cuestion debe ser claramente descartada,
pues, en el caso de confirmarse la calificacién de los derivados crediti-
cios como contratos de seguro, se trataria de una actividad cuyo ejercicio
se encuentra reservado a determinadas entidades financieras (9).

(6) En diciembre de 1994, el condado californiano de Orange fue declarado en suspension de pa-
gos, como consecuencia de las pérdidas incurridas con productos derivados. En el curso de las actua-
ciones judiciales se reveld que los gestores del condado, ademas de desconocer el perfil de riesgos de
estos instrumentos, tampoco tenian capacidad juridica para contratarlos.

(7) Desde 1999, ISDA publicé la ultima versién actualizada de su Master Agreement, para deriva-
dos crediticios, en donde se normalizan definiciones, se precisan términos y se definen alternativas.

(8) Articulos 1822 y ss. del Cédigo Civil. Respecto de las «garantias a primer requerimiento», se
trata de una garantia que, procedente del Derecho internacional, es producto de la libertad de contrata-
cién, amparada por el uso y reconocida por la jurisprudencia.

(9) El ejercicio de actividades de seguro directo y las de prevencién de dafios estan reservadas a
las entidades aseguradoras, siendo nulos de pleno derecho los contratos celebrados por entidades no
autorizadas (articulo 5 de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenacién y Supervisiéon de los Se-
guros Privados).
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La semejanza de los derivados crediticios con el contrato de fianza o
de garantia a primera demanda se limita a que, para la mayor parte de
los contratos de derivados crediticios, la obligacion del fiador (vendedor
de proteccion) da lugar a un pago al beneficiario (comprador de protec-
cion) si se produce el evento de crédito establecido. Ello es asi, debido
a que el elemento que resulta concluyente para delimitar un contrato de
fianza, o de garantia a primer requerimiento, es el de su caracter secun-
dario respecto al riesgo de crédito garantizado, es decir, presuponen la
existencia de una obligacion principal o, lo que es lo mismo, al fiador se
le puede considerar un deudor sustitutorio o supletorio respecto del deu-
dor principal (10). Por el contrario, en parte de los derivados crediticios
mencionados en apartados anteriores, las obligaciones de las partes
guedan totalmente desvinculadas de cualquier otra forma de relacion
obligacional.

En relacion con las modalidades de aseguramiento del riesgo de cré-
dito contempladas en nuestra legislacion de seguros, hay que mencionar
dos figuras (11):

» El seguro de caucion: en virtud de este contrato, el asegurador se
obliga a pagar al asegurado, a titulo de resarcimiento o penalidad,
por los dafios patrimoniales sufridos como consecuencia del in-
cumplimiento por el tomador del seguro (el deudor) de sus obliga-
ciones legales o contractuales.

e EIl seguro de crédito: en cuya virtud, el asegurador se obliga,
dentro de los limites establecidos en la Ley y en el contrato, a in-
demnizar al asegurado por las pérdidas finales que experimente a
consecuencia de la insolvencia definitiva de sus deudores.

En ambas férmulas de seguro, al igual que en los contratos de afian-
zamiento, se presupone la existencia previa de exposicién a un riesgo
por parte del asegurado y, en consecuencia, que existe la posibilidad de
sufrir dafios patrimoniales asegurables (siniestro). Por otra parte, de pro-
ducirse el perjuicio objeto del seguro, la compensacién econémica que
tiene que realizar la compafiia de seguros es incierta, ya que esta some-
tida a la realizacion previa de investigaciones, encaminadas a comprobar
gue no ha habido intervencion del propio asegurado en la ocurrencia del
siniestro, retrasando cualquier pago mientras duren las investigaciones.
Por el contrario, en los derivados crediticios los pagos de la parte ven-
dedora de proteccion estan, exclusivamente, a resulta de que se haya,
0 no, producido el evento de crédito cuyo acaecimiento desencadena la
obligacion de pago.

Sin ningdn animo de resultar concluyente, no obstante reconocer la
semejanza parcial con las figuras juridicas sefialadas, si se contempla a

(10) J. Sanchez-Calero Guilarte (1992), «Garantias bancarias: las cartas de patrocinio y las garan-
tias a primera demanda», en Contratos Bancarios, Ed. Civitas, Madrid.

(11) Articulos 68 y 69 de la Ley 50/1980, de 8 de octubre, del Contrato de Seguro.
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los derivados crediticios como instrumentos de «cobertura de riesgos»,
en lugar de como contratos de «aseguramiento de riesgos», puede con-
cluirse que se trata de féormulas contractuales autbnomas respecto a las
de aseguramiento y afianzamiento.

En caso de aceptarse la calificacién de los derivados crediticios como
instrumentos de cobertura de riesgos, seria posible su calificaciéon como per-
mutas financieras de las previstas en la Ley del Mercado de Valores (12) v,
en consecuencia, existiria la reserva de contratacion de este tipo de produc-
tos a favor de las entidades previamente autorizadas, ya sea como interme-
diarios o como usuarios finales (13).

6. ASPECTOS CONTABLES

La innovacién financiera de los Ultimos afios, ante la falta de reglas
contables o ante la ambigliedad de estas, ha venido generando un tipo de
respuestas contables propensas a encontrar analogias con otro tipo de pro-
ductos o transacciones, al objeto de determinar cuél era la mejor forma
de valorar y presentar en los estados financieros los nuevos productos
gue estaban apareciendo al calor de la rapida transformacién de los mer-
cados de capitales.

6.1. Regulacién espafiola

El vacio normativo que ha existido en nuestro pais para la adecuada
contabilizacion de las operaciones genéricamente denominadas de futu-
ro (14), circunstancia que no ha sido distinta en otros paises de nuestro
entorno, unido al hecho de ser las entidades de crédito las protagonistas
de estos productos, ha sido tradicionalmente el moévil para que la res-
puesta contable haya partido del Banco de Espafia, a través de su regu-
lacion especifica para las entidades de crédito.

Para el caso concreto de los derivados crediticios, la respuesta conta-
ble se produjo mediante la Circular 7/1998 (15), en virtud de la cual todos
los derivados crediticios quedaron asimilados, en cuanto a su presenta-
cion en los libros del vendedor de proteccion, con los afianzamientos en
general y, en consecuencia, calificados como «pasivos contingentes», sin
gue se disponga en los estados reservados de ningun tipo de registro
contable especifico para este tipo de productos (16).

(12) Articulo 2.2.b) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, de acuerdo con el
redactado introducido por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma del Mercado de Valores.

(13) C. Rossell i Piedrafita (2000), «Cuestiones de calificacion de los swaps de crédito», Revista de
Derecho bancario y bursétil, 80, octubre-diciembre.

(14) Desde 1995 existe un borrador de Normas sobre el tratamiento contable de las operaciones de
futuro, elaborado por el ICAC (puede verse en BOICAC 21, abril 1995).

(15) Circular 7/1998 del Banco de Espafia, de 3 de julio, por la que se modifica la Circular 4/1991.

(16) Norma 34.2. a) de la Circular 4/1991 del Banco de Espafia.
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Esta equivalencia entre derivado crediticio y garantia bancaria, en la
forma de aval, responde a un tipo determinado de estructura de deri-
vados crediticios, en concreto los credit default swap (el comprador de
proteccién paga una comision periédicamente y, a cambio, el vendedor
de proteccién se compromete, en caso de incumplimiento, a realizar un
pago al comprador), que eran los mas extendidos en el momento de
establecerse su tratamiento contable. El resto de operaciones, incluidas
las credit linked notes, es decir, la captaciéon de recursos emitiendo un
bono especifico y la simultanea cesién de un riesgo de crédito, no esta
contemplado especificamente en nuestra regulacién contable, desde la
Optica ni del comprador ni del vendedor de proteccién.

Por lo que respecta a la posibilidad de exencion de la cobertura para
insolvencias para las entidades compradoras de cobertura del riesgo de
crédito a través de un contrato de derivado crediticio, hay que sefialar
gue aquella queda reducida, de manera expresa, a las garantias conce-
didas por otras entidades de crédito dentro del régimen general de ga-
rantias por afianzamiento, o las concedidas por entidades cuya actividad
principal sea el aseguramiento o aval de crédito (17). En consecuencia,
los riesgos cubiertos fuera de este marco (por ejemplo, por una asegu-
radora de caracter general) no estarian exentos de coberturas por riesgo
de crédito.

Finalmente, la posibilidad de considerar un derivado crediticio como
instrumento de cobertura contable —y, por tanto, la posibilidad de poder
registrar simétricamente sus resultados junto con los del elemento cu-
bierto (por ejemplo, un préstamo en concreto)— seria de dificil encaje
en el tratamiento general de coberturas contables, contemplados en la
norma quinta de la Circular 4/1991, ya que en esta norma solo se con-
templa la cobertura contable del riesgo de cambio, de tipo de interés y de
mercado. Por ello, desafortunadamente para las entidades, los resultados
que se produzcan al usar estos instrumentos no pueden compensarse
en la cuenta de resultados con los que, en su caso, genere el elemento
cubierto.

6.2. Regulacion internacional

El International Accounting Standard Board ( IASB) emitié, en diciem-
bre de 1998, la IAS-39 (Financial instruments: Recognition and Measu-
remet), que representa la primera norma internacional de contabilidad
relacionada con el reconocimiento y valoraciéon de los instrumentos
financieros, y que complementa la informacion publica que sobre estos
instrumentos determina la IAS-32 (Financial instrument: Disclosure and
Presentation).

La IAS-39 incluye los instrumentos derivados dentro de los instrumen-
tos financieros, y requiere, con caracter general, que sean valorados por

(17) Norma 11, 4.a.3), de la Circular 4/1991.
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su valor razonable, reconociéndose en balance como activos o pasivos
financieros, dependiendo de si de aquella valoracion resultan, respectiva-
mente, potenciales derechos u obligaciones.

De acuerdo con la 1AS-39, los contratos de garantia financiera, cuyos
pagos surgen como consecuencia de impagos del deudor principal, si
bien mantienen su calificacion como instrumentos financieros, quedan
fuera del alcance de esta norma vy, a efectos de su tratamiento conta-
ble, son considerados como pasivos contingentes, sujetos a los previsto
en la IAS-37 (Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets).
Esta norma no exige que este tipo de obligaciones sea reconocido en el
balance, sino que sea revelado en los estados financieros (por ejemplo,
en las notas) como obligaciones posibles, cuya confirmacién depende de
sucesos futuros que no estan por entero bajo control de la entidad. En
consecuencia, solo se reconoceran provisiones por ellas en el balance
cuando, a la luz de las evidencias disponibles, se estime que la probabili-
dad de salida de recursos econémicos sea mayor que la probabilidad de
no salida.

Sin embargo, cuando los pagos que se derivan de un contrato de
garantia financiera surgen como consecuencia de cambios en alguna va-
riable de mercado, incluidas las calificaciones crediticias externas, dichos
contratos de garantias financieras estén sujetas a lo dispuesto en la IAS-39.
En concreto, los siguientes contratos se consideran que cumplen los re-
quisitos para ser calificados como instrumentos derivados:

Tipo de contrato Variable

Calificaciones crediticias

. indices crediticios
e Credit swap

Precios de crédito

Valor razonable del activo de referencia y tipos de

e Total return swap |. .
interés

En consecuencia, al menos estos derivados crediticios deben ser va-
lorados por su valor razonable e incluidos en el balance como activos o
pasivos financieros. Ademas, pueden ser utilizados como instrumentos
de cobertura, reconociéndose sus cambios de valor de manera simé-
trica a los del instrumento cuyo riesgo de crédito se pretende cubrir,
registrando todos los cambios directamente en la cuenta de resultados
(cobertura de valor razonable) o reconociendo parte entre los recursos
propios y el resto en la cuenta de resultados (cobertura de flujos de caja).
En cualquiera de los dos casos, la cobertura debe estar adecuadamente
documentada desde el inicio, asi como el elemento y el riesgo que se
pretende cubrir, y, asimismo, debe describirse como ha sido valorada la
efectividad de la cobertura.
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6.2.1. Informacién publica

La IAS-32, complementada con la IAS-39, constituye el marco unifi-
cado de requerimientos de informacion publica de los instrumentos finan-
cieros en general. Estas normas exigen que, para cada clase de activo
financiero, reconocido o no reconocido en balance, la entidad informe
acerca de su exposicion al riesgo de crédito, que se define como el importe
maximo de pérdidas en que la entidad podria incurrir como consecuencia
de que las contrapartes no cumplan con sus obligaciones contractuales.
Debido a que existen muchos factores que podrian afectar al riesgo de
crédito, la IAS-32 requiere, en bastantes circunstancias, que se comple-
mente la informacion cuantitativa (por ejemplo, importe de la exposicion,
provisiones, garantias, etc.) con informes descriptivos que ayuden a me-
jorar su comprension.

Para el caso concreto de los derivados crediticios que estén sujetos
a la 1AS-39, la entidad debe informar de sus objetivos y estrategias para
emitir o comprar este tipo de instrumentos. La descripcion debe hacerse
distinguiendo entre aquellos instrumentos que formen parte de los di-
ferentes tipos de cobertura (de valor razonable o de flujos de caja), de
aquellos que no formen parte de una cobertura contable o que no estén
cualificados para ello.

Para aquellos derivados crediticios que quedan fuera del alcance de
la 1AS-39, los requerimientos de informacién son analogos, porque este
grupo de derivados no ha sido excluido del alcance de la 1AS-32. Ade-
mas, debe informarse, de acuerdo con la IAS-37, sobre la naturaleza de
las contingencias Yy, si es posible, sobre la incertidumbre, tanto cuantita-
tiva como temporal, de la misma forma que, en su caso, se haya hecho
para la estimacion de las provisiones necesarias.

7. VALORACION DE LOS DERIVADOS CREDITICIOS

7.1. Problemaéatica de valoraciéon

La valoracion de los derivados crediticios esta todavia en un estadio
basico de desarrollo, debido a que no existe un modelo tedrico lo sufi-
cientemente robusto que, a diferencia de los modelos para valorar deri-
vados financieros tradicionales, permita obtener su valor razonable y que
dicho valor sea aceptado como la mejor estimacion de su precio por los
participantes en el mercado. Esto no quiere decir que no haya modelos
de valoracioén, sino que los modelos existentes pueden ofrecer un amplio
rango de posibles estimaciones de precios para un mismo producto, lo
que dificulta la creacién de un auténtico mercado de derivados crediti-
cios.

Los elementos y factores que influyen en la dificultad para la valora-
cion de los derivados de crédito son:
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a)

b)

El activo subyacente. El activo subyacente de un contrato de de-
rivado crediticio es un activo financiero de cuya estimacion del
riesgo de crédito proviene el valor del contrato. Al igual que los
modelos de opciones sobre acciones requieren de un modelo
sobre el comportamiento estadistico del precio del activo subya-
cente, los modelos de derivados de crédito requieren un modelo
del comportamiento del riesgo de crédito del activo subyacente a
lo largo del tiempo. La modelizacion del riesgo de crédito de los
subyacentes que se utilizan en los derivados de crédito es hoy
objeto de amplios debates, y los modelos disponibles se mueven,
generalmente, entre una alta complejidad matematica y grandes
dificultades, tanto a la hora de estimar ciertos parametros esen-
ciales como cuando se pretenden contrastar con la evidencia
empirica. Sin duda, en la segunda mitad de los afios noventa se
ha generado un intenso esfuerzo de investigacion, pero la com-
plejidad del problema no permite todavia disponer de modelos
generalmente aceptados.

El evento de crédito. Se ha comentado en las paginas anteriores
gue en cualquier derivado crediticio existe un concepto central: el
evento de crédito. El hecho de que pueda existir una amplia va-
riedad de circunstancias que se pueden caracterizar como evento
de crédito afiade dificultad al problema de la valoracion, conside-
rando, ademas, que en cualquier modelo es necesario disponer
de las probabilidades de impago asociadas a cada definicion de
evento de crédito. El riesgo de crédito es un fenédmeno bastante
opaco, comparado con otro tipo de fendmenos financieros, como,
por ejemplo, los precios de los activos subyacentes de otros deri-
vados (por ejemplo, las acciones o las divisas). Esas mayores di-
versidades de circunstancias y opacidad afiaden dificultad al pro-
blema de la valoracion, ya que es necesario disponer de modelos
especificos, segun cual sea la definicion del evento de crédito.
Por su parte, la opacidad dificulta tanto la obtencion de muestras
representativas del evento como las tareas de estimacion de los
parametros de los modelos.

Las variables de estado. Existen al menos tres variables de esta-
do, cuyo comportamiento influye sobre el precio de un derivado
de crédito. En primer lugar, y como se ha sefialado en el aparta-
do a), es necesario disponer del comportamiento en el tiempo del
riesgo de crédito del activo subyacente, o, dicho de otra forma, de
la estructura temporal de las probabilidades de impago (default).
En segundo lugar, se necesita disponer de las tasas de recupe-
racion, dado el impago. Esta variable no ha sido objeto de tanta
atencion tedrica como la primera, aunque existe Ultimamente una
mayor sensibilizacion hacia el tema. Sin duda, la opacidad es ma-
yor en esa fase del proceso, lo que quizas haya influido en ese ol-
vido; sin embargo, se trata de un parametro esencial en cualquier
modelo. El problema esta en la capacidad actual para capturar el
comportamiento de la eficacia de las recuperaciones mediante los
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procesos estocasticos utilizados habitualmente. La tercera varia-
ble de estado es la estructura temporal de los tipos de interés. Por
un lado, algunos derivados de crédito incluyen, como se ha visto,
condiciones contractuales que no son riesgo de crédito puro,
sino que se sitlan en el ambito de los riesgos de mercado de
instrumentos vinculados a los tipos de interés (por ejemplo, credit
spread options y credit spread swap). Por ese motivo, para valo-
rar el derivado de crédito es necesario introducir alguna hipétesis
sobre la estructura temporal de los tipos de interés. Pero, aun en
el caso de un derivado de crédito puro, tal hipétesis es necesaria,
dadas las interdependencias que pueden existir entre la estructu-
ra temporal de las probabilidades de impago, las tasas de recupe-
racion y el comportamiento temporal de los tipos de interés.

d) Los parametros. Un ultimo factor, que ha sido parcialmente comen-
tado en los apartados anteriores, pero que es preciso resaltar, es
la dificultad de estimacion de los parametros de los modelos o,
dicho de otra forma, la gran variabilidad que pueden tener los pre-
cios obtenidos mediante un determinado modelo, a su vez, debi-
do a la amplitud de los intervalos de confianza de los pardmetros
estimados, producto de la escasa y no homogénea informacion
muestral.

7.2. Modelos de valoraciéon

Los modelos de valoracion de los derivados crediticios se apoyan en
los modelos de riesgo de crédito, y estos se han desarrollado siguiendo
dos aproximaciones basicas:

¢ Modelos estructurales.
¢ Modelos reducidos.

7.2.1. Modelos estructurales (18)

Los modelos estructurales se caracterizan porque tratan de obtener
la probabilidad de impago, de un modelo sobre el valor de la empresa.
El marco de referencia de estos modelos son los supuestos tedéricos
del modelo de valoracion de opciones financieras de Black-Scholes vy,
especialmente, de Merton. Este Ultimo aplicé las técnicas de valoracion
de opciones para evaluar el capital de una empresa, considerando que
el activo subyacente era el valor de los activos de la empresa y que la
opciodn estaba «en dinero» siempre que el valor de estos activos fuera
superior a las deudas de la empresa (19). Por extension, el precio de un

(18) R. Merton (1974), «On the princing of corporate debt: The risk structure of interes rates», Jour-
nal of Finance, 29, pp. 449-470; Geske (1977), «The Valuation of Corporate Liabilities as Compound
Options», Journal of Financial and Quantitative Analysis, pp. 541-52; Hull y White (1995), «The Impact of
Default Risk on the Prices of Option and Other Derivative Securities, Journal of Banking and Finance, 19,
pp. 299-322; S. Das (1995), «Credit Risk Derivatives», Journal of Derivatives, pp. 7-23.

(19) R. Merton (1974).
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derivado crediticio, cuyo activo subyacente sea la deuda de la empresa,
puede ser tratado en algunas circunstancias como si fuese una opcion
sobre esa deuda. Las principales caracteristicas del modelo son: a) el
valor de los activos de una empresa sigue un recorrido aleatorio,
y b) el impago ocurre cuando el valor de los activos de una empresa cae
por debajo del valor en libros de sus pasivos.

La principal restriccion de este tipo de modelos es que los parametros
utilizados para describir el proceso de formacion del valor de una empre-
sa no son directamente observables, ademas de que el propio modelo
supone una simplificacion extrema de la realidad y de que el método no
considera la informacion de los mercados de bonos, especialmente los
diferenciales de rendimiento interno de los bonos emitidos por la em-
presa, respecto al bono libre de riesgo. En general, se considera que
este tipo de modelos es adecuado para valorar derivados de crédito
gue tengan como activo subyacente bonos de alta rentabilidad, debido
a que, para entidades emisoras de este tipo de bonos, existe una alta
correlacion entre el rendimiento de los bonos y el valor de sus acciones
en el mercado.

7.2.2. Modelos reducidos (20)

En la aproximacion denominada forma reducida, el impago se mode-
liza como un fendmeno exdgeno, en contraposicion con la aproximacion
anterior. Estos modelos pueden ser construidos sobre la base de la es-
tructura de tipos de interés del mercado de bonos con riesgo de crédito,
es decir, utilizan los diferenciales entre los rendimientos de los bonos
con riesgo de crédito y el bono libre de dicho riesgo. En este sentido, el
precio de un derivado crediticio obtenido a partir de estos modelos es
coherente con los datos del mercado sobre el riesgo de crédito de los bo-
nos que se esté negociando en él. En estos modelos, el esfuerzo tedrico
se centra en modelizar el proceso estocastico (21) a cuya realizacion se
asocia el impago.

8. CENTRAL DE INFORMACION DE RIESGOS

Los derivados crediticios, ya sean operaciones singulares o estén in-
corporados en activos financieros, no estan especificamente contempla-
dos en las declaraciones que las entidades deben realizar a la Central de
Informacién de Riesgos (CIR) (22).

(20) Jarrow y Turnbull (1995), «Pricing Derivatives on Financial Securities Subject to Credit Risk»,
Journal of Finance, 50 (1), marzo, pp 53-85; Jarrow, Lando y Turnbull (1997), «A Markov model for the
term structure of credit risk spreads», The Review of Financial Studies, 10 (2), pp. 481-523; Madan y
Unal (1998), «Pricing the risks of default», Review of Derivatives Research, 2 (2/3), pp. 121-160; Lando
(1998), «On Cox processes and credit risky securities», Review of Derivatives Research, 2 (2/3), pp. 99-
120; Duffie y Singleton (1999), «Modeling term structures of defaultable bonds», The Review of financial
Studies, 12 (4), pp. 687-720.

(21) Procesos de Poisson con intensidad también estocastica.

(22) Circular 3/1995 del Banco de Espafia, de 25 de septiembre, sobre la Central de Informacién de
Riesgos.
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La entidad compradora de proteccion (por ejemplo, para un préstamo
concedido y cuyo riesgo de crédito se ha asegurado) declara en la po-
sicion de garantia de la operacion (cuarta posicién desde la izquierda)
la clave V —que corresponde a «resto de situaciones no contempla-
das»—, incluso cuando la proteccién consista en un credit linked notes,
es decir, cuando el riesgo esté cubierto con un pasivo emitido. Esto se
debe a que, en principio, este tipo de cobertura no tiene encaje dentro
del actual sistema de garantias contemplado en la CIR, ya que, sensu
stricto, el acreditado no ha aportado ninguna garantia adicional, sino que
es la entidad declarante la que ha comprado una «proteccion» de natura-
leza «silenciosax».

Las entidades que emiten derivados crediticios no incorporados en
activos, esto es, que venden proteccion frente al riesgo de crédito, solo
pueden declararlos como avales, cauciones y garantias normales, sin
poder matizar que se trata de protecciones en las que el titular, cuya
solvencia es la causa del contrato, desconoce y es totalmente ajeno al
contrato. Este es el caso de los credit default swap y de los total return
swaps.

Por otra parte, las entidades que adquieren valores que incorporan un
derivado crediticio (credit linked notes y basket credit linked notes) tienen
que declarar el riesgo que tienen con el emisor del valor, pero no el que
tienen con la empresa, o empresas, cuyos riesgos estan garantizados,
puesto que no entran dentro de la categoria de riesgos indirectos con-
templados por la CIR.

Indudablemente, esta forma de declarar no refleja adecuadamente la
situacion real de riesgo de crédito de cada una de las entidades, por lo
gue en futuras modificaciones deberian contemplarse claves nuevas, que
permitan disponer de una informacion que refleje el verdadero riesgo de
crédito asumido por las entidades compradoras y vendedoras de protec-
cién.

9. REQUERIMIENTOS DE CAPITAL

9.1. Situacion actual

El Banco de Espafia ha venido autorizando la aplicacion de factores
de correccién para la reduccion del riesgo de crédito, en el marco de sus
competencias como regulador de las entidades de crédito y, en particu-
lar, a la hora de considerar los contratos de derivados crediticios como
elementos reductores de riesgo de crédito, a efectos tanto de la estima-
cion de los recursos propios necesarios como para las limitaciones a los
grandes riesgos exigibles a dichas entidades.

En concreto, en diversas ocasiones se ha autorizado la atribucion de
riesgos a la contraparte de contratos de credit default swap con ponde-
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racion mas reducida que la correspondiente al riesgo cubierto, cuando el
contrato de derivado crediticio descansaba en el contrato marco de ISDA
y, ademas, se cumplian determinadas condiciones, que, basicamente,
son:

e Que entre los eventos de crédito se incluyan la declaracion de in-
solvencia y la de impago de créditos de igual o superior rango al
cubierto.

e Que el plazo de la cobertura sea igual o superior al del riesgo cu-
bierto.

* Que la moneda de reembolso sea la misma que la del riesgo cu-
bierto.

9.2. El Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea Il) (23)

La innovacion financiera de los afios noventa, junto con los avances
en la evaluacion y control de riesgos, ha venido generando en las enti-
dades de crédito la utilizacion de instrumentos y técnicas de valoracion,
no contemplados por la regulacion especifica de recursos propios. Esto
ha ido creando una divergencia entre los recursos propios exigidos y el
capital en riesgo. Como consecuencia de ello, la propuesta del Nuevo
Acuerdo de Capital para sustituir al establecido en 1988, conocida como
Basilea Il, pretende acortar estas divergencias y, ademas de dar la po-
sibilidad a las entidades de utilizar sistemas internos de clasificacion
crediticia para evaluar el riesgo de crédito —quizas, la propuesta mas
innovadora del Nuevo Acuerdo—, contempla a los derivados crediticios
como instrumentos de mitigacién de este, a fin de alcanzar una mayor
aproximacion entre riesgo de crédito y capital regulatorio.

En concreto, la propuesta del Nuevo Acuerdo de Capital prevé que
los derivados crediticios que se pretendan utilizar como reductores de
las necesidades de recursos propios, por riesgo de crédito, cuenten con
suficiente fuerza legal en los mas relevantes entornos jurisdiccionales;
igualmente, los contratos deben ser directamente atribuibles al vendedor
de proteccion, referenciar claramente el riesgo cubierto y, ademas, ser
irrevocables e incondicionales para el vendedor de proteccion.

Unido a estos requerimientos de caracter legal, la variedad de entida-
des vendedoras de proteccidén que seran reconocidas como contrapartes
en un contrato de derivado crediticio, que pretenda utilizarse como re-
ductor de las necesidades de recursos propios, se limita a las entidades
de crédito y sociedades de valores con ponderacion baja en el riesgo de
contraparte, asi como a otro tipo de entidades con suficiente calificacion
crediticia.

Por dltimo, como parte del incremento de transparencia informativa
que el Nuevo Acuerdo de Capital pretende, al objeto de contribuir a una

(23) Basel Committee on Banking Supervision (2001), The New Capital Accord, Basilea, enero.
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eficaz disciplina de mercado como mecanismo de estabilidad y solvencia
bancaria —el denominado Pilar 3—, las entidades de crédito deberan
informar publicamente acerca de los derivados crediticios utilizados para
gestionar el riesgo de crédito, asi como del impacto que el uso de estos
instrumentos tiene sobre sus necesidades de capital. Estas informacio-
nes deberan incluir una descripcién de los principales derivados credi-
ticios utilizados y de las contrapartes utilizadas, ademas de cualquier
posible concentracion que se pudiera producir (24).

(24) Basel Committee on Banking Supervision (2001), Working Paper on Pillar 3-Market Discipline,
Basilea, septiembre.
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Incorporacion de la tecnologia
de la informacion a la actividad bancaria
en Espana: la banca por Internet

Javier Delgado y Maria Jesus Nieto (1)

1. CONSIDERACIONES GENERALES

Los cambios que en los Ultimos afios estan teniendo lugar en la es-
tructura y naturaleza de la actividad financiera en general, y la bancaria
en particular, son el resultado de un conjunto de tendencias: mayor in-
tegracion econdémica entre paises, desregulacién, desintermediacion e
incorporacion de la tecnologia de la informacion. Este articulo se centra
en el dltimo aspecto.

El sector financiero ha incorporado la tecnologia de la informacién
con gran rapidez, por ser intensivo en el uso de la misma. El hecho de
que la informacién tenga un coste y, por lo tanto, los mercados finan-
cieros no sean totalmente eficientes (2) hace estratégica la inversion en
esta tecnologia para la produccion y distribuciéon de servicios financieros.
La asimetria de informacién, que la literatura econémico-financiera (3)
considera una imperfeccion del mercado, al asumir que el coste de la
misma es cero, es utilizada por los intermediarios financieros para ob-
tener ventajas competitivas. Ahora bien, la tecnologia en si misma no
genera beneficios en términos de mayor transparencia para los usuarios
y de menores costes para los intermediarios financieros. Para que estos
beneficios se materialicen es preciso que se transformen los modelos de
negocio de las entidades de crédito y las arquitecturas de los mercados
financieros (4).

Los mercados financieros de renta variable al por menor (bolsa on-
line) son los que han experimentado una mayor transformacion gracias a
la dréastica reduccion de costes de mediacion propiciada por la tecnologia
Internet, que, a su vez, permite a los usuarios acceder a mucha mas in-

Nota: Este articulo es responsabilidad de los autores.

(1) Los autores agradecen cualquier comentario sobre este trabajo, la colaboracién de Luis Lorenzo
y Benito Ramirez en la elaboracion de la encuesta, y a Miguel Ferreruela, por el proceso de datos.

(2) La hipétesis de los mercados eficientes en su «forma fuerte» supone que los precios reflejan
toda la informacion histérica y presente, tanto publica como privada.

(3) H. Leland y D. Pyle (1997) y X. Freixas y J. C. Rochet (1997) han estudiado la importancia del
paradigma de la asimetria de la informacién. De acuerdo con este paradigma, los distintos agentes
econdémicos poseen informacién fragmentada sobre las variables econémicas relevantes que utilizan en
su beneficio.

(4) F Mishkin y P. Strahan (1999).
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formacion a bajo coste y responder con mas rapidez. El modelo de nego-
cio de la bolsa on-line, que se basa en la separacion de las actividades
de andlisis, asesoramiento y transaccional, esta considerado el modelo de
mas éxito dentro de las finanzas electronicas.

La utilizacién de Internet ha hecho posible una mayor flexibilidad en el
disefio de la arquitectura de los mercados financieros al por mayor de renta fija
y variable. En este nuevo entorno, el acceso a la plataforma de negociacion,
horarios, flujo de interaccion de 6rdenes y transparencia del proceso de
negociacion son menos dependientes de las tradicionales limitaciones
de espacio y tiempo. Al igual que en el caso de los mercados al por
menor, Internet ha permitido una importante reduccién de costes, entre
otras razones, por permitir el paso automatico de 6rdenes para su eje-
cucion sin intervencion manual y en tiempo real (Straight Through Pro-
cessing). No obstante, y a diferencia de lo que ocurre en el caso de los
mercados financieros de renta variable al por menor, el modelo de nego-
cio de los mercados financieros al por mayor ha sido mas cuestionado,
fundamentalmente por dos razones: primera, la incorporacion de nuevas
tecnologias ha dado lugar, en algunos casos, a una mayor fragmentacion
de la liquidez de los mercados, reduciendo el contenido informativo de
los precios; segunda, la reduccion de costes no ha sido significativa en
aquellos casos en los que Internet no ha sustituido la contratacion fisica
en bolsas.

La tecnologia ha revolucionado la actividad de banca minorista, ha-
ciendo posible que las entidades puedan romper su cadena tradicional de
creacién de valor (grafico 1) y permitiendo que la produccién de servicios
financieros y su distribucion se conviertan en dos negocios distintos. Asi,
por ejemplo, aunque en la actualidad se trata de un modelo de negocio
cuya viabilidad algunos cuestionan en el medio plazo, la banca solo por
Internet (5) distribuye tanto productos bancarios como de sociedades de
seguros y valores, no necesariamente pertenecientes a su grupo.

Al mismo tiempo, la incorporacién de las tecnologias de la informa-
cion parece estar reduciendo las tradicionales economias de escala en
la provision de determinados servicios financieros, como los préstamos
a pequefias empresas y la compraventa de valores. Mas aun, los avan-
ces tecnolbgicos permiten que algunas de las tradicionales barreras de
entrada para la provision de servicios bancarios se estén reduciendo
(red de oficinas bancarias, sistemas de micropagos, conocimiento de los
clientes) y que las tradicionales fronteras entre bancos comerciales y de
inversion se hagan cada vez mas borrosas.

Por otro lado, con la incorporacién de las tecnologias de la informa-
cion aparecen nuevos modelos de negocio para la provision de servicios
financieros (6), que suponen un desafio para las tradicionales ventajas

(5) En la terminologia anglosajona ya se usa el término primarily (principalmente) en lugar de only
(solo) Internet, para reflejar el hecho de que, en la mayoria de los casos, estos bancos se han visto obli-
gados a tener alguna forma de presencia fisica y/o utilizar otros canales, como el teléfono.

(6) S.Satoy J. Hawkins (2001).
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GRAFICO 1

CADENA DE VALOR DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

Antes de Internet

Después de Internet

DISTRIBUCION >

competitivas de las entidades de crédito. El grafico 2 describe las fuen-
tes de creacion de valor de los nuevos modelos de negocio. Entre estos
nuevos modelos estan portales verticales, agentes inteligentes y agrega-
dores financieros. En todos estos casos, los promotores ganan un mayor
conocimiento de sus clientes (data mining), que pueden utilizar para me-
jorar la valoracion del riesgo de sus clientes y la comercializacién de sus
productos mediante precios mas competitivos. Esto explica el interés de
las entidades de crédito en adoptar estos nuevos modelos de negocio.

Los portales verticales permiten a los consumidores comparar precios
de los servicios financieros ofertados, mientras que los agentes inteligen-
tes eligen la oferta mas competitiva en términos de precio entre diversas
ofertas de servicios financieros. Por su parte, los agregadores financie-
ros presentan de forma agregada toda la informacion financiera (y, en
ocasiones, no financiera) dispersa en varias entidades y empresas de
valores correspondiente a un mismo inversor, permitiéndole gestionar su
patrimonio financiero con mayor eficiencia. Mientras que en Espafa solo
las entidades de depdsito prestan este servicio, en otros paises, como
Estados Unidos, estas entidades se asocian a portales de Internet a los
que sus clientes dan un apoderamiento para obtener la informacion. La
agregacion puede tener lugar bajo dos modalidades:

e Screen scraping: la entidad que realiza la agregacion no necesita
tener el permiso de la entidad que provee los datos y utiliza cada
vez que accede a esta la clave de acceso del cliente. Esta moda-
lidad plantea mayores problemas en términos de seguridad de las
transacciones y confidencialidad de los datos de los clientes.

e Data feeds: las entidades que realizan la agregacion tienen un
acuerdo entre ellas (y, en su caso, con las empresas de valores
asociadas) para acceder libremente a sus bases de datos, sin
necesidad de utilizar la clave de acceso del cliente. Esta moda-
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GRAFICO 2

FUENTES DE CREACION DE VALOR DE LOS NUEVOS
MODELOS DE NEGOCIO
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lidad se utiliza cuando los volumenes de datos que se agregan
son elevados, y es la mas utilizada por las entidades norteame-
ricanas. Los servicios de agregacion pueden estar asociados a
otros servicios mas sofisticados: gestién de carteras, pagos y
transferencias, etc.

Este articulo esta dividido en tres partes, ademas de estas con-
sideraciones: en la segunda se describe la situacién de la banca por
Internet en Espafia, asi como los nuevos modelos de negocio. La ter-
cera presenta los desafios que la incorporacién de la tecnologia de
la informacién supone para gestores y supervisores de las entidades
de crédito desde el punto de vista de la gestion de riesgos y la regu-
lacién. Para todo ello, se utilizan los resultados de la encuesta sobre
la actividad financiera por Internet que el Banco de Espafia realizé a
comienzos de este afio. La cuarta parte presenta las conclusiones.
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CUADRO 1

USOS FRECUENTES DE INTERNET. RESPUESTA A LA PREGUNTA
«¢,PARA CUAL DE LAS SIGUIENTES ACTIVIDADES UTILIZA INTERNET?»

%

Gestiones bancarias 24,2
Lecturas de noticias 50,1
Busqueda de informacion o documentacion 80,7
Consultas de ocio y tiempo libre 39,3
Descarga de archivos MP3 27,6
Envio de mensajes a mdviles 29,7
Compra de productos o servicios 11,6
Gestiones con AAPP 155

Fuente: CIS. Barémetro septiembre 2001.

2. BANCA POR INTERNET Y NUEVOS SERVICIOS
DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN ESPANA

El sector financiero espafiol también se ha beneficiado del proceso de
incorporacion de nuevas tecnologias y, en particular, de Internet, gracias
al fuerte desarrollo de la infraestructura tecnoldgica; en particular, al au-
mento en el nimero de ordenadores personales, la mejora en la calidad
de las conexiones a Internet, la generalizacién de las mismas en hogares
y empresas, asi como a la importante reduccion en el coste fijo de esas
conexiones y los gastos de mantenimiento de las mismas.

En Espafia, se ha incrementado notablemente el nimero de conexio-
nes [el 12 % de la poblacion utilizaba Internet en junio 2000; el 21 % en
noviembre 2001 (7)] y la calidad de las mismas [las conexiones ADSL
suponian un 10 % del total en los hogares (8), en febrero de 2002]. Por
su parte, las empresas han tratado de desarrollar via Internet el comercio
electrénico, del que la prestacion de servicios financieros constituye un
caso particular. El cuadro 1 recoge una relacion de los usos mas frecuen-
tes de Internet en Espafia, en septiembre de 2001. Como puede obser-
varse, aproximadamente uno de cada cuatro usuarios de Internet utiliza
servicios de banca por Internet.

Espafa se sitlla entre los paises con una menor penetracion (9) de la
Red, junto a Francia, Eslovaquia, Polonia y Portugal (grafico 3). Estados
Unidos y los paises escandinavos registran el porcentaje de penetracion
mas alto, superando el 50 %. El grafico 3 muestra la relaciéon existente
entre la penetracion de la Red y la importancia de la banca por Internet
en varios paises. Se advierte una clara relacién creciente, aunque no li-
neal, entre ambas variables; es decir, la banca por Internet se desarrolla

(7) Fundaciéon AUNA (2002).
(8) Fundacion AUNA (2002).

(9) La variable que representa la penetracion de Internet esta calculada como el porcentaje de po-
blacién total que utiliza Internet en cada pais. La penetraciéon de la banca por Internet es el nimero de
clientes como porcentaje del total de poblacién.

89



ESTABILIDAD FINANCIERA

GRAFICO 3

PENETRACION DE INTERNET Y DE BANCA POR INTERNET
EN DIFERENTES PAISES (%)
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Fuente: OCDE (2001), Electronic Finance: Economic and Institutional Factors.

en la medida en que se van generalizando los accesos a Internet de la
poblacién en cada pais.

En Espafa, a pesar de la baja penetracién de la Red, la penetracion
de la banca por Internet se sitla por encima de paises como Francia,
Alemania, Italia o incluso Estados Unidos. Los paises del norte de Euro-
pa registran una mayor utilizacion de la banca por Internet. La situacion
de Espafia con relacién al resto de paises analizados puede conside-
rarse un tanto atipica, por cuanto refleja una utilizacion de este canal
de distribucion, superior a la que le corresponderia de acuerdo con el
grado de penetracion de la tecnologia Internet. Esto parece reflejar, por
un lado, la estrategia de bancos y cajas en Espafia, consistente en una
apuesta decidida por el desarrollo de la actividad financiera a través de
la Red, vy, por otro lado, las diferencias en las estructuras del sector y en
el desarrollo anterior de medios teleméticos diferentes de Internet para la
distribucion de servicios financieros, como es el caso de Francia.

En el otro extremo se situaria Estados Unidos, donde la menor im-
portancia del sector bancario en la intermediacion financiera, unida a la
poca proclividad de los bancos pequefios a desarrollar plataformas de
servicios bancarios en la Red, han tenido como consecuencia un uso
sorprendentemente pequefio de la utilizacién de este canal de distribu-
cion en relacién con su ratio de penetracion de Internet (10).

(10) K. Furst, W.W. Lang y D. E. Nolle (2000) demuestran que solo el 56 % de las entidades peque-
fias bajo la supervision federal ofrecen servicios basicos por Internet en Estados Unidos.
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El Banco de Espafia, a través de su pagina web, llevé a cabo una en-
cuesta entre las entidades de depésito (11) que operan en Espafia, cuyo
objetivo era doble: conocer la actividad financiera de estas entidades por
Internet y conocer el perfil de riesgo que ello comporta.

El nimero total de entidades que respondieron a la encuesta fue de 121
(14 son sucursales). De ellas, 87 entidades han declarado prestar servi-
cios a través de Internet (una de ellas es una sucursal de un banco de la
Unién Europea) y 34 entidades han declarado que no prestan servicios
por Internet (seis de ellas son sucursales de bancos de la Unién Euro-
pea y siete son sucursales de bancos de fuera de la Union Europea).
El periodo para el que se realizé la encuesta fue el cuarto trimestre del
afio 2000 y el tercer trimestre de 2001. También se pidieron estimacio-
nes para el afio 2001 y 2002. La calidad irregular de los datos obtenidos
parece poner de manifiesto las limitaciones de los registros contables de
las entidades para poder diferenciar sus operaciones por canal de distri-
bucion.

En el momento de realizar la encuesta existian en Espafia cinco ban-
cos por Internet (12) (una sucursal de un banco de la Unién Europea y
cuatro filiales de bancos espafoles) (13). En el tercer trimestre del afio
pasado, los bancos por Internet tenian una cuota de mercado, en tér-
minos de depdsitos minoristas totales bancarios, que apenas alcanzaba
el 1,3 %, si bien altamente concentrada en una entidad, cuya cuota era
aproximadamente del 1,2 % (14). Por volumen de contratacion, los depo-
sitos son las operaciones que se sitlan en cabeza, seguidos a distancia
por las transferencias y la compraventa de valores.

En cuanto al nimero de clientes activos totales (realizan mas de una
operacion al mes) de los bancos por Internet (15), los mayores creci-
mientos respecto al cuarto trimestre del afio 2000 se produjeron en la de-
manda de depdsitos y préstamos con garantia hipotecaria, aunque estos
ultimos partian de niveles comparativamente bajos.

La rentabilidad de los cinco bancos en su conjunto ha sido negativa
hasta el primer semestre de 2002 (grafico 4). Esto, como ocurre en otros
paises, parece plantear a algunos dudas sobre la viabilidad de este
modelo de negocio en el medio plazo. En cualquier caso, este analisis
temporal debe hacerse teniendo en cuenta que los cinco bancos estaban
operativos solo a partir del segundo semestre del 2000. Asi, la caida de
la rentabilidad en ese semestre parece explicarse por la puesta en fun-
cionamiento de dos nuevas entidades.

(11) Cuestionario sobre Actividad Financiera por Internet en Espafia.

(12) En realidad, se trata de bancos principalmente por Internet, ya que en la mayoria de los casos
estos bancos se han visto obligados a tener alguna forma de presencia fisica. Ademas, utilizan a menu-
do otros canales, como el teléfono.

(13) En este afio, un nuevo banco solo por Internet ha empezado a operar, después de la recepcion
de las respuestas a la encuesta.

(14) Fuente: Banco de Espafia.

(15) Una de las entidades no proporcion6 datos de clientes.
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GRAFICO 4

RENTABILIDAD SOBRE ATM DE LOS BANCOS POR INTERNET
EVOLUCION SEMESTRAL
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Fuente: Banco de Espafia.

El andlisis de la estructura de la cuenta de resultados de estos ban-
cos, en términos de activos totales medios (ATM) (16), si se compara con
un grupo de bancos tradicionales de tamafio similar, aunque en una fase
mas madura del ciclo empresarial, ya que no existen bancos tradiciona-
les de reciente creacion, arroja las siguientes conclusiones: por un lado,
los bancos por Internet tienen margenes de intermediacion notablemente
mas bajos, resultado de unos productos financieros mas reducidos y, so-
bre todo, de mayores costes financieros, lo que parece reflejar la fuerte
competencia entre los bancos por Internet y de estos con los bancos
tradicionales por captar clientes (cuadro 2).

Por otro lado, los ingresos por productos ordinarios son también infe-
riores a los de los bancos tradicionales que forman el grupo de compara-
cion. Esto parece reflejar nuevamente el mencionado grado de competen-
cia entre los bancos, asi como el adelanto a sus clientes de la aparente
reduccion de los costes de transaccion que supone este canal de distribu-
cién, aun cuando esta no se refleja, al menos todavia, en una reduccion
de los costes totales. Todo ello parece explicar que el margen ordinario de
los bancos por Internet sea inferior al del grupo de referencia.

Al analizar los gastos de explotacion se observan dos efectos: por un
lado, menores costes de personal, que reflejan el caracter menos intensi-
VO en recursos humanos de la banca por Internet. Por otro lado, los gas-

(16) EIl andlisis se hace con datos del afio 2001, cuando los cinco bancos por Internet estaban
operativos.
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CUADRO 2
CUENTA DE RESULTADOS (% ATM) BANCOS POR INTERNET VS GRUPO
DE COMPARACION (DICIEMBRE DE 2001)
Bancos solo por Internet (a) Grupo de comparacion
Productos financieros 5,10 5,47
Costes financieros —4,66 -2,86
Margen intermediacion 0,44 2,61
Otros productos ordinarios 0,07 0,87
Servicio cobros-pagos 0,05 0,31
Otras comisiones (neto)
Servicio de valores 0,03 0,06
Productos financieros no
bancarios 0,06 0,32
Margen ordinario 0,50 3,48
Gastos de explotacion -2,15 -2,61
Personal -0,43 -1,35
Generales y tributos
Informatica —-0,40 -0,28
Publicidad y propaganda -0,77 -0,06
Margen de explotacion —-1,65 0,87
Resultado antes de impuestos -1,80 0,96
Fuente: Banco de Espafia.
(a) Incluye solo los cinco bancos por Internet de la encuesta.

tos en informatica y publicidad son mayores en los bancos por Internet,
debido a su nueva creacién, a la propia naturaleza del canal de distribu-
cion y, ademas, a la fuerte competencia en la captacion de clientes.

A la fecha de la encuesta, dieciséis bancos tradicionales y veinticua-
tro cajas utilizaban Internet como canal de distribucién de sus productos
de una forma significativa (17). En el caso de los bancos, la cuota de
mercado —en términos de depdsitos minoristas captados por el canal
Internet— es del 0,6 % vy, en el caso de las cajas, esta cuota se sitla
ligeramente por debajo del 0,1 %. La utilizacion de Internet por parte de
las entidades de depdésito tradicionales parece orientada, como se co-
mentaba al comienzo de este articulo, a la reduccién de costes de tran-
saccién para el intermediario (cuadro 3), de la que también se benefician
los consumidores, asi como a facilitar el acceso a los servicios, tanto en
el tiempo como en el espacio.

Los graficos 5y 6 recogen el numero de bancos y cajas, respectiva-
mente, que llevan a cabo cada tipo de operacion. En ambos casos, de
acuerdo con las respuestas al Cuestionario sobre Actividad Financiera
por Internet en Espafia, las operaciones que un mayor niumero de en-

(17) Se ha considerado «actividad significativa» aquella que, en términos de volumen, es mayor de
1 millén de euros o, en términos relativos, esta por encima del 0,5 % del total volumen medio de opera-
ciones contratadas.
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CUADRO 3

COSTE DE TRANSACCION ESTIMADO EN BASE UNITARIA PARA LOS
BANCOS ESPANOLES DE LOS DISTINTOS CANALES DE DISTRIBUCION (a)

Sucursal Teléfono Internet
Transferencias 1,00 0,75 0,22
Hipotecas 1,00 0,70 0,54
Depositos 1,00 0,36 0,09
Compraventa de fondos 1,00 0,45 0,03
Cuentas corrientes 1,00 0,47 0,08
Compraventa de valores 1,00 0,54 0,07

Fuente: Estimaciones realizadas por Accenture.

(@) Los costes de transaccion incluyen gastos en informatica, personal y alquileres.

tidades contrata a través de Internet en 2001 y 2002 (proyecciones en
ambos casos) son las transferencias, seguidas de la compraventa de
valores y de participaciones en fondos de inversion.

Los datos obtenidos de las respuestas al cuestionario ponen de ma-
nifiesto que los volimenes contratados de los distintos tipos de opera-
ciones por los bancos con estrategia multicanal estan por encima de los
contratados por las cajas en los dos trimestres objeto de estudio (con la
excepcion de las transferencias). Paralelamente, el numero de clientes
activos por Internet (18) de compraventa de valores y de participaciones
en fondos parece ser superior en los bancos, mientras que las cajas

GRAFICO 5

NUMERO DE BANCOS CON ESTRATEGIA MULTICANAL QUE CONTRATA
CADA TIPO DE OPERACION POR INTERNET
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(18) El cuestionario se referia a clientes no exclusivos por Internet, en el caso de los bancos y cajas
con estrategia multicanal.
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GRAFICO 6
NUMERO DE CAJAS QUE CONTRATA CADA TIPO DE OPERACION
POR INTERNET
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parecen superan en namero de clientes de transferencias a los bancos,
todo ello en el tercer trimestre de 2001.

2.1. Nuevos servicios de intermediacion

La tecnologia de la informacion ha hecho posible un cambio en las re-
laciones que se establecen entre las entidades de crédito y sus clientes,
lo que, como se comenta al comienzo de este articulo, ha permitido el
desarrollo de nuevos modelos de negocio.

En particular, las entidades tienen la posibilidad de participar o crear
plataformas electronicas a través de las cuales mediar en las transac-
ciones econémicas que se realizan entre empresas e individuos (B2C) y
empresas (B2B).

El desarrollo del B2C exige la implantacion de una plataforma de
comercio electrénico que proporcione, por un lado, las funciones nece-
sarias para organizar el modelo de comercio electronico y, por otro, las
actividades tipicas (v. gr., medios de pago, certificacion) de un negocio
de transaccién tradicional. Los modelos de negocio mas relevantes del
nuevo comercio electrénico entre empresas y consumidores son la
tienda virtual, la subasta virtual (19) y el centro comercial virtual. En
Espafia, el volumen de actividad de B2C es relativamente bajo, compa-
rado con otros paises de nuestro entorno. Por ejemplo, en el afio 2000

(19) Cuando comprador y vendedor son particulares, se denomina C2C (Consumer to Consumer).
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el valor de estas transacciones en nuestro pais fue de solo 70 millones
de délares, mientras que este valor era de 1.199 millones de ddlares en
Alemania (20).

Sin embargo, Internet tiene un mayor potencial de desarrollar el creci-
miento del comercio electrénico entre empresas (B2B), por dos razones.
En primer lugar, Internet supone una mejora frente a los sistemas tradi-
cionales de intercambio de datos (EDI), que se basa, entre otros aspec-
tos, en la reduccién de costes y mejor accesibilidad en términos del na-
mero de participes, asi como en el aumento de la velocidad y el volumen
de datos. En segundo lugar, Internet permite mejoras en la cadena de
creacion de valor de las empresas, gracias a la mayor integracion y rela-
cion de todas las actividades. Los principales modelos de negocio en el
ambito del B2B son el aprovisionamiento digital, la planificacion en cola-
boracion (21) de previsiones y reabastecimiento, gestion virtual de clien-
tes, gestion de precios y promociones, asi como la realizacion virtual. De
acuerdo con los resultados del Cuestionario sobre Actividad Financiera
por Internet en Espafia, diez bancos y dieciséis cajas de ahorros partici-
pan directa o indirectamente en iniciativas de comercio electronico.

Por dltimo, el desarrollo de la telefonia movil ha hecho técnicamente
posible su utilizacion para la realizacién de transacciones financieras. En
Espafia existen dos plataformas de pago por movil, si bien una de ellas
es la que aglutina un mayor nimero de entidades en torno a los grandes
grupos financieros y operadoras de teléfono mévil espafioles. Se trata
de un sistema abierto, que utiliza la infraestructura existente y cuyo éxito
esta basado en la colaboracion entre operadores de telefonia movil, em-
presas de medios de pago y entidades de depésito.

3. LOS DESAFIOS DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA GESTION
Y REGULACION BANCARIAS

Los instrumentos financieros derivados supusieron una revolucion
en la gestion de los riesgos financieros tradicionales a finales de los
afios ochenta. El uso intensivo de Internet en el sector financiero ha
estado revolucionando la distribucion de los productos bancarios y, en
general, la forma en la que se proveen los servicios financieros a partir
de los afios noventa.

La provision de servicios financieros por Internet y, en particular, los
bancarios, ademés de ofrecer ventajas, también acarrea riesgos poten-
ciales. Si bien es cierto que los riesgos mas importantes de la banca por
Internet no son nuevos, si se comparan con los de la banca tradicional,
la banca por Internet incrementa y modifica potencialmente (22) los ries-

(20) Fundacién AUNA (2002).

(21) Colaboracioén entre fabricantes y distribuidores.

(22) «Risk Management for Electronic Banking and Electronic Money Activities», BIS, marzo 1998;
«Electronic Banking Group Initiatives and White Papers», BIS, octubre 2000.
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RECUADRO 1
ENTIDADES DE DEPOSITO Y PLATAFORMAS DE B2B

Las entidades de deposito participan en las iniciativas de B2B bajo dos
modalidades. Bajo la primera modalidad, la entidad interviene exclusivamente
en la financiacion, aceptacion de la documentacion y liquidacion final de la
operacion, desempefiando el papel tradicional de los intermediarios financie-
ros. Los riesgos asumidos son los tradicionales, si bien podria identificarse
como especialmente significativo el riesgo legal derivado de una posible fal-
sificacion de las identidades de las partes contratantes, que puede mitigarse
mediante la certificacion electrénica de identidad.

Bajo la segunda modalidad, la entidad, ademas del papel tradicional de
intermediario financiero, proporciona el portal y las herramientas de bisqueda
(search engines), participando mas activamente en la plataforma B2B (e-mar-
ket place). En esta modalidad, la entidad financiera aporta su conocimiento
de las partes contratantes (compradores y vendedores), lo que facilita que
se lleve a cabo la contratacién. Ademas de los riesgos tradicionales, estas
entidades pueden asumir riesgos adicionales derivados de la operativa no es-
trictamente financiera, que son fundamentalmente de tipo reputacional y legal
(v. gr., falsificacion de la identidad de las partes contratantes, no entrega de la
mercancia o mercancia defectuosa), que pueden mitigarse mediante el esta-
blecimiento de depositos (dinero y mercancia) hasta que las partes contratan-
tes consientan, mediante ratings de solvencia de compradores y vendedores
basados en la experiencia en la entrega en las condiciones acordadas, asi
como mediante garantias de terceras partes.

gos bancarios tradicionales, influenciando su perfil de riesgo. La banca
por Internet puede incrementar los riesgos financieros tradicionales; por
ejemplo, los riesgos de mercado y liquidez se amplian cuando el cliente
puede transferir con rapidez sus depdsitos de una entidad a otra, atraido
por tipos de interés mas altos. Al mismo tiempo, los riesgos estratégicos,
operacionales (incluyen los riesgos legales y de seguridad), reputacio-
nales y sistémicos son potencialmente mayores y presentan distintas
caracteristicas de los de la banca tradicional. La naturaleza cambiante
de la tecnologia y de las estrategias de negocio que su incorporacion
lleva consigo hace necesaria una constante revisién de estos riesgos
(recuadro 1). El resultado del Cuestionario sobre Actividad Financiera
por Internet en Espafia pone de manifiesto que el perfil de riesgos que se
acaba de describir es también caracteristico de las entidades espafiolas.
Esto es, las entidades que prestan servicios financieros por Internet pre-
sentan altos riesgos potenciales de seguridad y legales.

Los cambios en la estructura del sector financiero y en el perfil de ries-
gos de las entidades que estéan teniendo lugar como consecuencia de la
incorporacion de la tecnologia de la informacién exigen de los reguladores
y supervisores nuevos enfoques para el cumplimiento de sus dos principa-
les objetivos: estabilidad financiera y protecciéon del consumidor/inversor.

En lo referente a la estabilidad financiera, la existencia de un mecanis-
mo de proteccion de los depositantes (seguro de deposito) y del sistema
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Objetivos de regulador

Enfoque tradicional

CUADRO 4

DESAFIOS DE LOS REGULADORES BANCARIOS CON LA
INCORPORACION DE LA TECNOLOGIA DE LA INFORMACION (TI)

Desafios de la incorporacion
de T

Proteccion del consumidor/inversor

Estabilidad financiera

Normas sobre transparencia

Normas sobre el buen funcio-
namiento de la empresa

Minimizar el impacto sistémico
(garantia de depositos y
prestamista de Ultima instancia)

Minimizar el riesgo moral al

que pueden dar lugar las garan-

tias anteriores

Clara diferenciacion entre los
distintos intermediarios finan-
cieros (bancos, aseguradoras,

Tl incrementa la transparen-
cia. Interés de los regulado-
res en:
« Calidad de la informacién
» Acceso a la informacion
» Educacion del consumidor
e inversor
Seguridad y privacidad de los
datos
Actividad transfronteriza sin
presencia fisica
Riesgo sistémico potencial-
mente mayor: dependencia
de un ndmero reducido de
proveedores de outsourcing
de servicios informéaticos
estratégicos para la gestion,
que pueden abastecer a
varias entidades bajo una
relacién contractual cada vez
mas compleja
Infraestructuras tecnolégicas
estratégicas para la gestion
de la entidad que estan fuera
del perimetro de supervision
y que podrian potencialmente
poner en riesgo la solvencia
La tradicional clara diferen-
ciacion entre intermediarios
financieros se hace mas

borrosa
Actividad transfronteriza sin
presencia fisica

sociedades de valores)

Clara delimitacién de las

barreras geogréficas a efectos

del cumplimiento de las normas
Necesidad de asegurar la
neutralidad desde el punto de
vista tecnoldgico y la desea-
ble innovacién tecnolégica

Fuente: «Electronic Finance: a new perspective and challenges», BIS Papers, n.° 7, 2001.

de pagos (prestamista de Ultima instancia) exige que la regulacion pru-
dencial y la supervision desincentiven la toma excesiva de riesgos como
consecuencia de la pérdida parcial de la accién disciplinadora del merca-
do por los dos mecanismos que acabamos de mencionar (cuadro 4).

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, dos cuestiones
suscitan preocupacion. Por un lado, la dependencia de un namero re-
ducido de proveedores de servicios de outsourcing, que, en ocasiones,
lo hacen a varias entidades bajo una relacion contractual cada vez mas
compleja, que puede llevar acompafiada la pérdida de las funciones
estratégicas para el buen funcionamiento de la entidad. Por otro lado,
el desarrollo de un sistema de micropagos y depdsitos por Internet, por
parte de empresas no reguladas como entidades de depdésito. En ambos
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casos, resultaria cada vez mas dificil para los reguladores y supervisores
hacer un seguimiento de potenciales fuentes de riesgo sistémico y del
ambito de cobertura del seguro de depdsitos. Asi, por ejemplo, en Esta-
dos Unidos la provision de servicios financieros tipicamente bancarios,
como pagos e incluso depdsitos, via Internet, por parte de entidades no
bancarias (23), esta planteando cuestiones sobre el ambito de actuacion
de la autoridad supervisora y la cobertura de la red de proteccion carac-
teristica de los bancos (24). En todo el mundo, el outsourcing de activida-
des de gestion, estratégicas e incluso informaticas cuando permanecen
fuera del perimetro de la supervision, esta siendo motivo de preocupa-
cion para reguladores y supervisores.

En relacion con la proteccién del consumidor/inversor, que es el otro
objetivo de reguladores y supervisores, se advierte que, gracias a la
mayor transparencia de precios que ofrece Internet, la tradicional asime-
tria de informacién entre consumidor y entidad de crédito se hace mas
equilibrada a favor del primero. De esta forma, la tecnologia ha amino-
rado los dos problemas tradicionales asociados a la falta de informacién:
seleccion adversa en el proceso de toma de decisiones y peligro moral
(moral hazard), una vez que la decisién se ha tomado. Por todo ello, en
este nuevo entorno, el interés de los reguladores se centra en facilitar
el acceso a la informacién y asegurar la calidad de la misma. Al mismo
tiempo, reguladores y supervisores se enfrentan a mayores desafios a la
hora de preservar la seguridad de las transacciones y la privacidad de
los datos, lo que pone de manifiesto la necesidad creciente de coordinar
mas estrechamente la regulacién prudencial y la de proteccion de los
consumidores e inversores de servicios financieros.

El Comité de Supervisibn Bancaria de Basilea ha elaborado unos
Principios de Gestion de Riesgos de la Banca por Internet (25) que cons-
tituyen una guia para los gestores y érganos de direccion de las entida-
des, asi como una herramienta para la supervision bancaria. El propio
Comité reconoce que no existe un enfoque Unico en la gestién de estos
riesgos, lo que, a su vez, puede exigir sistemas especificos de mitigacion
de riesgo. Por esta razén, el Comité invita al intercambio de experiencias
y de estandares entre los distintos paises. Estos principios se encuadran
en tres areas que se solapan entre si (recuadro 2).

La actividad de la banca solo por Internet puede potencialmente
expandirse méas alla de las fronteras nacionales, sin necesidad de ir
acompafada de presencia fisica. Ello supone, tanto para supervisores
como para gestores y administradores de entidades, un importante de-
safio al que el Comité de Supervision Bancaria de Basilea ha querido
dar respuesta. Para ello, ha elaborado un Informe sobre la Gestion y Su-
pervision de la Actividad Transfronteriza de los Bancos solo por Internet

(23) Este es el caso de algunas iniciativas de pagos electronicos entre particulares (P2P) en Esta-
dos Unidos..

(24) S. Claessens, T. Glaessner y D. Klingebiel (2000).
(25) Publicados en Internet (www.bis.org/publ/bcbs82.htm) el dia 4 de mayo de 2001.
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RECUADRO 2
PRINCIPIOS DE GESTION DE RIESGOS DE LA BANCA POR INTERNET

Supervisién del Consejo de Administracion y 6rganos de direccion:

1. Gestion efectiva del control de las actividades de banca por Internet por

parte de los 6érganos de direccion y del Consejo de Administracion.

Establecimiento de un proceso de control de la seguridad.

3. Estudio exhaustivo de viabilidad y de control de gestion de las relaciones
de contratacion con terceros (outsourcing/externalizacion).

S

Controles de seguridad:

4. Autenticacion de los clientes de banca por Internet.

5. No repudio y aceptacion de la responsabilidad contractual en las tran-
sacciones de banca electrénica.

6. Medidas adecuadas para asegurar la segregacion de funciones.

7. Controles adecuados de las autorizaciones de los sistemas, bases de
datos y aplicaciones.

8. Integridad de los datos de las transacciones, registros e informacion.

9. Establecimiento de un proceso de auditoria de las transacciones.

10. Confidencialidad de la informacion clave.

Gestion del riesgo legal y reputacional:

11. Suficiencia y calidad de la informacion de los servicios por Internet a los
clientes.

12. Privacidad de la informacion sobre clientes.

13. Capacidad, continuidad y plan de contingencia para asegurar la disponi-
bilidad de los sistemas y servicios.

14. Planificacion de las respuestas a posibles incidencias (planes de contin-
gencia).

(26), cuyo objetivo es «promover el didlogo con la industria y los super-
visores». El informe esta dividido en dos partes. La primera identifica las
responsabilidades de los gestores y 6rganos de direccion de los bancos
solo por Internet y complementa los Principios de Gestion de Riesgos de
la Banca por Internet. La segunda proporciona una guia para los supervi-
sores, orientada a asegurar una efectiva supervision de las entidades de
crédito, tanto por parte del pais de origen como de destino (recuadro 3).

En el ambito de la Union Europea no existe regulacion especifica de
la actividad financiera por Internet, si bien son aplicables varias directi-
vas que han sido o estan siendo transpuestas al ordenamiento juridico
espafiol. La Ley de servicios de la sociedad de la informacién y el comer-
cio electronico (Ley 34/2002, de 11 de julio), que transpone la Directiva
sobre Comercio Electronico 2000/31/CE, de 8 de junio, a la legislacion
espafiola. Esta Directiva introduce cambios importantes en la normativa
vigente sobre servicios financieros, al establecer el principio general de
aplicacion de la regulacion del pais de origen, si bien permite derogacio-

(26) Publicado en Internet (www.bis.org/publ/bcbs93.htm) el dia 15 de octubre de 2002.
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RECUADRO 3

GESTION Y SUPERVISION DE LA ACTIVIDAD TRANSFRONTERIZA
DE LOS BANCOS POR INTERNET

Responsabilidades del Consejo de Administraciéon y érganos de direccion de
los bancos por Internet:

1. Estudio previo de la regulacion (prudencial, defensa del consumidor, blan-
gueo de dinero), tanto del pais de origen como de destino.

2. Transparencia frente a los potenciales consumidores [v. gr., informacién
sobre la(s) entidad(es) supervisora(s) responsable(s); pais(es) en los que
tiene (o no) intencién de operar].

Supervision efectiva de la actividad bancaria por Internet por parte de las au-
toridades del pais de origen y de destino:

3. Las responsabilidades del supervisor de origen estan inalteradas por el
uso del Internet como canal de distribucién. Mencién especial merece la
actividad transfronteriza de outsourcing, que debera llevarse a cabo de
tal forma que asegure, en todo caso, que el supervisor del pais de origen
tiene acceso a la informacion y a los datos.

4. El supervisor del pais de destino deberia hacer una serie de consideracio-
nes: si la actividad es o no tipicamente bancaria de acuerdo a sus leyes;
si existe supervision adecuada en el pais de origen, asi como acuerdos
de cooperacion con la misma; si la actividad bancaria transfronteriza se
esta realizando (o no) cumpliendo con la regulacion del pais de destino.

nes con el fin de proteger a los inversores. Ahora bien, antes de imponer
la regulacion del pais anfitrion, la autoridad competente del pais anfitrion
tiene que requerir a las autoridades del pais de origen para que tomen
las medidas oportunas. En el caso de que estas no se tomen y antes de
imponer la regulacion del pais anfitrion, este deberéa informar al pais
de origen y a la Comisién, que tendra que valorar con prontitud si la res-
triccién impuesta por el pais de acogida esta justificada.

La Directiva sobre Firma Electrénica 1999/93/CE, de 13 de diciembre,
que regula la prestacion de servicios de certificacion electrénica en régi-
men de competencia, ha sido transpuesta en el RD-L 14/1999, de 17 de
septiembre, a cuyo amparo se han creado sociedades con este objeto
social en las que participan, directa o indirectamente, varias entidades
de depdsito en Espafia. Esta Directiva tiene como objetivo proporcionar
seguridad para el desarrollo del comercio electrénico. En la actualidad,
este RD esta siendo actualizado y tramitado con rango de Ley. El Ante-
proyecto de Ley de Firma Electrénica promueve la autorregulacion de los
prestadores de este servicio, de manera que sean ellos los que disefien
y gestionen sistemas voluntarios de acreditacion. EI Anteproyecto incor-
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pora, ademas, las bases para la regulacién del documento nacional de
identidad (DNI) electrénico, que tendra el mismo valor que el DNI tradi-
cional a efectos de identificacién personal.

Asimismo, la Comisién emiti6 una comunicacion sobre Comercio
Electronico y Servicios Financieros (27), en la que se definen sus planes
para facilitar la provision de servicios financieros a través de Internet en
toda la Unién Europea, con el propdsito de asegurar un mayor nivel de
convergencia de la regulacion nacional sobre proteccion del consumidor
e inversor.

Ademas, la Comision ha hecho una propuesta de Directiva relativa
a la comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a
los consumidores, que es aplicable a las actividades financieras a través
de Internet. En ella contempla los derechos de los consumidores en la
comercializacién de servicios financieros y, entre otros aspectos, la infor-
macion disponible antes de celebrar un contrato, asi como el derecho de
disentimiento.

En materia de prevencion de la utilizaciéon del sistema financiero para
el blanqueo de capitales, la Directiva 2001/97/CE de 4 de diciembre de
2001, establece que las entidades deberan adoptar medidas especificas
y adecuadas necesarias para compensar el mayor riesgo de blanqueo
de dinero existente cuando se establecen relaciones de negocios o0 se
establecen transacciones con clientes que no han estado fisicamente
presentes para su identificacion.

En Espafia, como en el resto de los paises de la Uni6n Euro-
pea (28), no existe una regulacion prudencial distinta para la banca
por Internet, siguiendo el principio de neutralidad respecto al canal
de distribucion. Ahora bien, con el objetivo de proteger a los consu-
midores, el Banco de Espafa ha particularizado para este canal de
distribucion las normas generales en materia de transparencia esta-
blecidas en la circular (29) sobre transparencia de las operaciones y
proteccion de la clientela. Esta particularizacion se recoge en la Circular
3/2001, de 24 de septiembre.

4. CONCLUSIONES

El sector financiero ha incorporado las altas tecnologias con gran rapi-
dez, por ser intensivo en el uso de la informacion. Esta incorporacion esta
dando lugar a la transformacion de los modelos tradicionales de negocio
de las entidades. En esto, las instituciones financieras espafiolas y, en
concreto, las entidades de depdsito no han sido una excepcion. Mas aun,
su situacion con relacion a las entidades de otros paises industrializados

(27) 9 de febrero de 2001.
(28) Con la excepcion de Bélgica.
(29) Circular 8/1990, de 7 de septiembre
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puede considerarse un tanto atipica, por cuanto refleja una utilizacion
de la banca por Internet superior a la que le corresponderia de acuerdo
con el grado de penetracion de la Red en la poblacion. Asi, en Espa-
fla existen seis bancos principalmente por Internet, de los cuales cinco
estaban operativos el pasado afio, y su cuota de mercado en el tercer
trimestre del afio pasado (incluyendo depésitos captados por teléfono)
era aproximadamente del 1,3 % de los depdsitos minoristas de la banca,
si bien estaban muy concentrados en una entidad, cuya cuota era aproxi-
madamente del 1,2 %. Ademas, bancos tradicionales y cajas de ahorros
utilizaban Internet como canal de distribucién de forma significativa, de
acuerdo con los criterios utilizados. En términos de depdsitos minoristas
captados por el canal Internet, la cuota era del 0,6 % en el caso de los
bancos y del 0,1 % en el caso de las cajas de ahorros. Mas auln, las
entidades espafiolas estan siendo muy activas en desarrollar nuevos mo-
delos de negocio para la provision de servicios financieros, tales como la
participacion en plataformas de B2B y B2C o el pago por teléfono mévil.
Sin embargo, los agregadores financieros parecen un modelo de negocio
menos exitoso en Espafa, debido, en parte, a las restricciones legales
en materia de proteccién de datos.

La utilizacion de Internet como canal de distribucion por parte de
las entidades de depdésito espafiolas parece llevar acompafiada una re-
duccion de los costes de transaccion, de la cual hacen participes a los
consumidores. En el caso de los bancos principalmente por Internet, esta
aparente reduccién de los costes de transaccién no se ha traducido to-
davia en una reduccion de costes totales. Asi, la rentabilidad en términos
de porcentaje sobre ATM de los cinco bancos existentes el pasado afio
ha sido negativa hasta el primer semestre de este afio.

La provisidn de servicios financieros por Internet y, en particular, los
bancarios, ademés de ofrecer ventajas, también acarrean riesgos poten-
ciales. Aunque los riesgos mas importantes de la banca por Internet no
son nuevos, si se comparan con los de la banca tradicional. Lo cierto
es que la banca por Internet incrementa y modifica potencialmente los
riesgos bancarios tradicionales, influenciando su perfil de riesgo. Asi,
los riesgos estratégicos, operacionales (riesgos legales y de seguridad),
reputacionales y sistémicos son potencialmente mayores y presentan
distintas caracteristicas de los de la banca tradicional. El resultado del
Cuestionario sobre Actividad Financiera por Internet en Espafia pone de
manifiesto que este perfil de riesgos es también caracteristico de las en-
tidades espafiolas que utilizan este canal de distribucion.

La realidad que se acaba de describir hace necesario que regulado-
res y supervisores desarrollen nuevos enfoques para el cumplimiento
de sus dos principales objetivos: estabilidad financiera y proteccién del
consumidor/inversor. Desde el punto de vista de la estabilidad financiera,
se plantean nuevos desafios, tales como la dependencia de un nimero
reducido de proveedores de servicios de outsourcing, que, en ocasiones,
lo hacen a varias entidades bajo una relacion contractual cada vez mas
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compleja, que puede llevar acompafada la pérdida de las funciones
estratégicas para el buen funcionamiento de la entidad, o el desarro-
llo de sistemas de micropagos y/o depdésitos por Internet por parte de
empresas no reguladas como entidades de depdsito. En ambos casos,
resultaria cada vez mas dificil para los reguladores y supervisores hacer
un seguimiento de potenciales fuentes de riesgo sistémico, asi como del
ambito de cobertura del seguro de depdsitos.

En lo que se refiere a la proteccién del consumidor/inversor, el interés
de los reguladores se orienta a facilitar el acceso a la informacion y a
asegurar la calidad de la misma. En este nuevo contexto, reguladores
y supervisores se enfrentan a mayores desafios a la hora de preservar
la seguridad de las transacciones y la privacidad de los datos. Ello hace
mas patente la necesidad de coordinar estrechamente la regulacion pru-
dencial y la de proteccion de los consumidores e inversores de servicios
financieros. Con el objetivo de proteger a los consumidores, el Banco de
Espafia ha particularizado para este canal de distribucion las normas ge-
nerales en materia de transparencia de las operaciones y proteccion de
la clientela. Esta particularizacion se recoge en la Circular 3/2001, de 24
de septiembre.

En el ambito de la Union Europea no existe regulacion especifica de
la actividad financiera por Internet, si bien son aplicables varias directivas
(algunas de ellas en proceso de elaboracion) que han sido o estan sien-
do transpuestas al ordenamiento juridico espafiol. Asi, la Ley de servicios
de la sociedad de la informacion y el comercio electronico (Ley 34/2002, de
11 de julio) transpone la Directiva sobre Comercio Electrénico 2000/31/
CE, de 8 de junio, a la legislacion espafiola. La Directiva sobre Firma
Electronica 1999/93/CE, de 13 de diciembre, que regula la prestacion de
servicios de certificacion electronica en régimen de competencia, ha sido
transpuesta en el RD-Ley 14/1999, de 17 de septiembre, a cuyo amparo
se han creado sociedades con este objeto social en las que participan,
directa o indirectamente, varias entidades de depodsito en Espafia. La
Comisién Europea ha elaborado una propuesta de directiva relativa a
la comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a los
consumidores, en la que contempla los derechos de los consumidores en
la comercializacién de servicios financieros y, entre otros aspectos, la in-
formacion disponible antes de celebrar un contrato. En Espafia, como en
el resto de los paises de la Unién Europea (con la excepcion de Bélgica),
no existe una regulacidon prudencial distinta para la banca por Internet,
siguiendo el principio de neutralidad respecto al canal de distribucion.

Con el fin de ayudar a supervisores, asi como a gestores y adminis-
tradores de las entidades de crédito, a hacer frente a los desafios deriva-
dos de la incorporacion de las tecnologias de la informacion, el Comité
de Supervisidon Bancaria de Basilea ha elaborado dos documentos orien-
tados a «promover el didlogo con la industria y los supervisores»: Princi-
pios de Gestién de Riesgos de la Banca por Internet e Informe sobre la
Gestion y Supervisién de la Actividad Transfronteriza de los Bancos solo
por Internet.
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Las pequeiias y medianas empresas en el
sistema crediticio espafnol y su tratamiento
segun Basilea Il

Jesus Saurina Salas
Carlos Trucharte Artigas

El objetivo de este trabajo es evaluar el tratamiento que, en términos
de capital requerido, recibe la financiacion bancaria a las pequefas y
medianas empresas espafiolas en la actual propuesta de reforma del
Acuerdo de Capital de Basilea. Partiendo de una descripcion global de la
distribucion del crédito, bancario, y una vez determinada la importancia
relativa de esta clase de empresas en dicha distribucion, se calcula una
probabilidad de impago media, con el fin de conocer el capital minimo
exigido en funcién de las distintas curvas de requisitos que el proceso
de reforma ha ido estableciendo para ellas. Sobre la base del resultado
anterior, se analiza si los requerimientos minimos de capital derivados de
la financiacion concedida a las empresas espafiolas variarian de forma
significativa respecto a los actuales, lo que podria alterar las pautas de
comportamiento de las entidades bancarias en este terreno. Finalmente,
se analizan los incentivos, en términos de estos requerimientos de ca-
pital, para que las entidades se decidan a adoptar el enfoque avanzado
que propugna Basilea Il para el célculo de los requerimientos minimos,
frente a la alternativa de utilizar el enfoque estandar, en principio, el sus-
tituto por defecto del sistema actual.

1. INTRODUCCION

En enero de 2001, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(CSBB) publicé el segundo documento consultivo (BIS, 2001), referente
al nuevo Acuerdo de Capital (1), para recabar la opinion respecto al mis-
mo de la industria financiera y de los supervisores no miembros de dicho
Comité. Entre los elementos que suscitaron comentarios, se encontraban
los requerimientos de capital derivados de la financiacion a pequefias y
medianas empresas (PYMES) (2).

Nota: Este articulo es responsabilidad de los autores, que agradecen especialmente la disponibi-
lidad mostrada por Manuel Ortega. Sin su consejo y aportacion de datos disponibles, este trabajo no
habria sido posible. También agradecen la ayuda recibida de Joaquin Rivero en la obtencién y posterior
tratamiento de los datos utilizados. De manera particular, también agradecen la colaboraciéon prestada
por Antonio Marcelo en la elaboracion, tratamiento y andlisis de los datos aqui utilizados, asi como los
comentarios recibidos de Juan Gonzélez, Antonio Pancorbo, Miguel Pellicer y Jorge Pérez.

(1) El ndmero 1 de la revista Estabilidad financiera se dedicé casi integramente a su andlisis; véan-
se, en particular, las aportaciones de Diaz (2001), Gutiérrez (2001) y Vargas (2001).

(2) Véanse, por ejemplo, Fabi et al. (2001) y Meier-Ewert (2002).
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Dentro de la actual propuesta de reforma del Acuerdo de Capital de
1988, comunmente conocida como Basilea Il y basada en el citado do-
cumento consultivo, el denominado enfoque IRB (Internal Rating-Based
Approach) tiene como principal objetivo vincular mas estrechamente los
requerimientos de capital al riesgo que cada acreditado, o grupo homo-
géneo de los mismos, incorpora a la cartera de una entidad bancaria.
Los nuevos requisitos de capital asociados a tal enfoque, en la medida
en que se obtienen a partir de la probabilidad de impago (PD) de cada
acreditado, introducian una diferencia sustancial entre las PYMES vy el
resto de empresas, juzgada excesiva por un sector importante de la in-
dustria financiera y que, ademas, no parecia homogénea entre paises,
dado el diferente peso relativo de las PYMES en sus respectivos tejidos
productivos.

Las implicaciones que lo anterior tenia en términos de una vinculacion
adecuada entre requisitos de capital y riesgo —junto a la necesidad de
mantener equilibrado el terreno de juego competitivo entre entidades y
paises y, especialmente, a la luz de los ejercicios de calibracion que se
llevaron a cabo a lo largo de 2001— condujeron a que el CSBB decidiera
(nota de prensa del 5 de noviembre de 2001) realizar cambios impor-
tantes en las curvas de requerimientos de capital, dejando la puerta
abierta a posibles tratamientos especificos del capital exigido para cubrir
los riesgos contraidos por las entidades crediticias con las PYMES. Los
cambios de noviembre de 2001 se concretaron, fundamentalmente, en
los siguientes puntos:

a) Modificacion de la curva de ponderaciones y, por tanto, de los
requerimientos minimos de capital asociados a las denominadas
corporate exposures. Se establecia que el coeficiente de correlacion
de activos en dicha funcién (3) quedara determinado por la probabi-
lidad de impago (PD), provocando una disminucion en la pendiente
de la curva de capital, de forma que, proporcionalmente, se bene-
ficiaba mas a los acreditados con una mayor PD (entre los que se
encuentran las PYMES) (4).

b) Se establecia una curva especifica (5) para other retail exposures,
separada y, por tanto, diferente de la de hipotecas (mortgages).
De esta forma, si algunas PYMES quedaban incluidas dentro de
esta categoria, en funcion de su tamafio o de la forma en la que
la entidad gestiona dichos riesgos, se abria una alternativa para
el calculo de sus requerimientos, tal y como ya se vislumbraba en el
documento de enero de 2001.

(3) Coeficiente de correlacion = 0.1* (1-exp(-50*PD)) / (1-exp(-50)) + 0.2 * [1-(1-exp(-50*PD)) /
(1-exp(-50))].

(4) Esta maodificacién, aplicable también a la cartera de exposiciones interbancarias (interbank) y de
deuda publica soberana (sovereign), contribuia también a aminorar la prociclicidad del nuevo acuerdo,
aspecto este que suscité también bastantes comentarios [véanse, por ejemplo, Borio et al. (2001), Da-
nielsson et al. (2001), DNB (2001), ECB (2001), Ervin y Wilde (2001) y Resti (2002)].

(5) Esta curva varia respeto a la establecida en el documento de enero de 2001, en que el coeficien-
te de correlacién ya no es una constante, sino una funcién de la probabilidad de impago. Coeficiente de
correlacion = 0.04 * (1-exp(-25*PD)) / (1-exp(-25)) + 0.15 * [1-(1-exp(-25*PD)) / (1-exp(-25))]. Ademas,
incorpora la novedad de sustraer de la cifra de capital total el componente correspondiente a la pérdida
esperada, al tener en cuenta el future margin income.
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c) Reconocimiento mas amplio de elementos de mitigacion del ries-
go, en particular de las garantias y colaterales asociados a las
operaciones crediticias (6).

En general, la respuesta de la industria financiera a los cambios de
noviembre fue muy favorable, porque, aunque no se daba una solucion
concreta al problema de las PYMES, si que se disminuia el posible
impacto negativo de las curvas de enero de 2001. Desde entonces, el
CSBB ha seguido trabajando en los requerimientos de capital exigidos
por la financiacién concedida a las PYMES vy, fruto de estos esfuerzos,
ha anunciado recientemente (nota de prensa del 10 de julio de 2002) que
se permitira un tratamiento separado para el caso de las PYMES (7), una
nueva curva de requerimientos dentro de retail para financiaciones que
cumplan determinados requisitos y, por Gltimo, aunque no menos impor-
tante, una disminucién sustancial de los requisitos de capital en el enfo-
que estandar, al reducir la ponderacion del riesgo para retail sin garantia
hipotecaria (0 «resto de retail», si se prefiere) del 100 % al 75 %.

Una vez planteada la panoramica general, conviene descender a de-
talles mas particulares. El primero de ellos, nada trivial, es la definicién
de PYME. No existen criterios uniformes y cominmente aceptados que
permitan determinar, de forma precisa, cuando una empresa puede con-
siderarse grande, cuando mediana o cuando pequefia. Para ejemplificar
esta divergencia de criterios en la definicién de tipos de empresa segun
su tamafio, baste decir que no solo varia a nivel de pais o zona economi-
ca comun, sino que tampoco existe unanimidad respecto a qué medida o
variable econémica concreta se debe utilizar para establecer dicha defini-
cion. Asi, por ejemplo, en el entorno de la Union Europea, una PYME se-
ria una empresa que tuviera menos de 250 empleados, una facturacion
anual no superior a 50 millones de euros y unos activos totales inferiores
a unos 30 millones de euros. En Estados Unidos, las anteriores cifras es-
tan establecidas de la siguiente manera: niimero de empleados menor de
1.500, y volumen de ventas anual no superior a 25 millones de ddlares.
Por su parte, en la economia japonesa se establece que una empresa
queda encuadrada dentro del grupo de PYMES si tiene menos de 300
empleados o un capital menor de 300 millones de yenes (unos 3 millones
de euros, aproximadamente).

Como se puede observar, las definiciones son sustancialmente distin-
tas, poniendo de manifiesto la primera gran dificultad que afecta a este
tipo de empresas: su correcta y exacta definicion. Teniendo en mente
este importante problema, no es dificil anticipar que no es una tarea sen-
cilla alcanzar un compromiso respecto a la situacion de las PYMES en la
actual reforma del Acuerdo de Capital.

(6) En este trabajo no se aborda el tema de las diferentes técnicas de mitigacion de riesgos.

(7) Estos cambios, en relacion con las PYMES, se particularizan en la disminucion de la cantidad de
capital requerido, dependiendo del tamafio del acreditado en cuestién. Dicha disminucion, en media, se
estima que sera de alrededor del 10 % con relacién a la curva de corporate exposures, pudiendo llegar
hasta el 20 % para los tamafios de empresas mas reducidos. Ademas, se permite que, sujeto a ciertas
condiciones, las financiaciones a PYMES menores de un millén de euros puedan entrar dentro de la
categoria de retail.
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Ademas del problema de su definiciéon, para las PYMES se plantea
uno mayor: su tratamiento en términos de requerimientos minimos de
capital (Pilar 1 de Basilea Il); esto es, la necesidad de definir de forma
precisa la frontera entre las diferentes curvas de ponderaciones que
hasta la fecha ha publicado el CSBB que son susceptibles de aplicacion
a los riesgos crediticios procedentes de la financiacién concedida a los
distintos tipos de empresas.

En su documento consultivo de enero de 2001, el CSBB planteaba
distintas curvas de ponderaciones, utilizables en funcién de en cuéal de
las siguientes categorias quedara clasificado un determinado acreditado:
financiacion empresarial (corporate exposures), financiacion interbanca-
ria, estados soberanos, pequefias financiaciones o cartera al por menor
(retail), renta variable de inversion y la denominada project finance. En
principio, dos de las anteriores clases debian incluir la mayoria de la fi-
nanciacion otorgada a las PYMES: bien la de corporate exposures, bien
la de retail. En general, la financiacién otorgada a las pequefias y media-
nas empresas quedaba encuadrada dentro de la definicion de corporate,
tal cual se estipulaba en el documento consultivo de enero de 2001. Sin
embargo, al admitirse en dicho documento la posibilidad de que los su-
pervisores pudieran establecer umbrales en funcion, no solamente del
tamafio de la financiacion, sino también del tamafio de la empresa y de
la forma en que se gestionase la cartera crediticia, se abria una posibili-
dad alternativa para las PYMES, en cuanto a su clasificacion y posterior
consideracion en términos de capital requerido segln Basilea IlI: bien
dandoles un tratamiento diferencial dentro de la categoria de corporate
exposures, o bien considerandolas como un subgrupo dentro del grupo
de las financiaciones de retail (en concreto, dentro de «resto de retail»).

La posibilidad de diferenciacién por tamafio se concreta a raiz de la
publicacion de la nota de prensa de julio pasado, donde, por primera vez
en el actual proceso de reforma, se anuncian criterios cuantitativos para
definir y, en Gltima instancia, para asignar riesgos provenientes de finan-
ciaciones concedidas a empresas, a las diferentes curvas de capital. El
primero de tales criterios es que una PYME es aquella empresa con un
volumen anual de ventas inferior a 50 millones de euros, diferenciacion
que permitird distinguir a este tipo de acreditados del resto y darles un
tratamiento diferencial en términos de capital. El segundo de ellos se
refiere a la curva de retail. En concreto, se permitira, sujeto a ciertas con-
diciones, que una PYME quede incluida en la categoria de retail, siempre
y cuando el crédito total que haya recibido de la entidad sea inferior a un
millén de euros.

Estas ultimas modificaciones determinan, por tanto, tres posibilidades
de clasificacion para una empresa: las grandes (volumen anual de ven-
tas superior a 50 millones de euros), incluidas en corporate; las PYMES
(ventas por debajo de 50 millones de euros, pero con créditos de una
entidad superiores al millén de euros), también dentro de la categoria de
corporate aunque con un tratamiento diferenciado; y, por dltimo, aque-
llas empresas con ventas por debajo de 50 millones de euros y con una
financiacion otorgada por debajo de un millén de euros, las cuales que-
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daran encuadradas en la curva de «resto de retail». Es evidente que la
cuestion de los incentivos por parte de las entidades que se decidan a
adoptar el enfoque IRB estd muy estrechamente relacionada con el capi-
tal requerido que resulte de todo lo sefialado anteriormente.

Una vez conocida, de forma cronoldgica, la evolucion que ha tenido el
tratamiento de las PYMES en la actual propuesta de reforma del Acuerdo
de Capital, el primer objetivo de este trabajo es analizar, describir y, en
definitiva, valorar el impacto que los diferentes requerimientos de capital
que ha ido anunciando el CSBB pueden tener sobre la financiacion a
las PYMES, en funcion de su riesgo y de su importancia relativa para el
sistema crediticio espafiol (8). El segundo objetivo es analizar las impli-
caciones de todo esto, en términos de incentivos para que las entidades
de crédito adopten un enfoque u otro en la medicion del riesgo (estandar
o IRB), cuando la reforma del Acuerdo de Capital entre en vigor definiti-
vamente.

Inevitablemente, se trata de una valoracion aproximada, porque no se
dispone de toda la informacion necesaria. El estudio se realiza a nivel
agregado, sin entrar en las diferencias que pueden existir entre las enti-
dades ni en las implicaciones que de ello podrian deducirse. Teniendo en
cuenta lo anterior, el resto del trabajo se estructura como sigue. La sec-
cion segunda establece la importancia relativa de la financiacion banca-
ria a las PYMES dentro del sistema crediticio espafiol. La seccién tercera
estima una aproximacion a la probabilidad de impago media (tendencia
central) para el conjunto total de este tipo de empresas. En la seccion
cuarta se describen los requerimientos de capital que se han planteado
para el conjunto de personas juridicas, en general, y para las pequefias
y medianas empresas, en particular. En concreto, se comparan las dis-
tintas alternativas recogidas en las sucesivas modificaciones y revisiones
ocurridas desde la publicacion del documento consultivo de enero de
2001 y se presta una atencién especial a la cuestién de los incentivos.
Por ultimo, la seccion quinta presenta las conclusiones del trabajo.

2. LA FINANCIACION A LAS PYMES DENTRO DEL SISTEMA
CREDITICIO ESPANOL

Durante los Ultimos afios, el patron de la financiacién bancaria recibi-
da por el sector publico y el privado ha cambiado muy poco, si bien ha
aumentado ligeramente la importancia relativa de la obtenida por este Ul-
timo. Algo similar ha ocurrido con respecto al crédito concedido a perso-
nas juridicas y fisicas, cuando se analizan solamente los datos relativos
al sector privado.

Utilizando datos de financiaciéon total concedida por el sistema cre-
diticio espafiol, recogidos en la Central de Informacion de Riesgos del

(8) En este trabajo se entiende como sistema crediticio el colectivo formado por las entidades de
deposito y los establecimientos financieros.
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CUADRO 1
FINANCIACION OTORGADA: DISTRIBUCION (a)
Por sectores
Financiacién Sector privado
total
(millones de euros) % AA PP Por personas
% total
% fisicas % juridicas
1995 316.654 13,2 % 86,8 % 38,6 % 61,4 %
1996 370.320 13,9 % 86,1 % 42,3 % 57,7 %
1997 410.132 12,2 % 87,8 % 44,0 % 56,0 %
1998 466.457 10,0 % 90,0 % 44,8 % 55,2 %
1999 562.951 8,0 % 92,0 % 42,9 % 57,1 %
2000 639.804 7,0 % 93,0 % 42,9 % 57,1 %
2001 702.384 6,8 % 93,2 % 44,0 % 56,0 %
Fuente: CIR. Datos a diciembre del afio correspondiente.
(a) Solamente se incluyen titulares residentes.

Banco de Espafa (CIR) (9), en el cuadro 1 puede observarse cémo la
distribucion de la financiacion entre las Administraciones Publicas (en lo
sucesivo, el sector publico) y los sectores no financieros residentes (en
lo sucesivo, sector privado) ha evolucionado de forma que este Ultimo
ha pasado de absorber un 87 % en 1995, a un 93 % en el afio 2001.
Asimismo, en dicho cuadro también puede apreciarse la evolucion que
ha tenido, dentro de la financiacion otorgada al sector privado, la recibida
por personas fisicas y por las empresas. Se percibe cémo el peso de
la financiacion a estas se ha reducido levemente en los ultimos afios,
pasando de un 61 % a un 56 %, mientras aumentaba la financiacion a
individuos desde un 39 % a un 44 %.

Una vez conocida la distribucion de la financiacion otorgada al sector
privado, se va a determinar, dentro del total de personas juridicas, cual
es el peso relativo de las PYMES, para aproximar lo que, en términos de
volumen, representa la financiacion recibida del sistema crediticio espa-
fiol por este colectivo. Para poder obtener esta informacién, es necesario
establecer dos tipos de premisas basicas que estaran vigentes de ahora
en adelante.

En primer lugar, es necesario estipular un concepto de PYME. Como
ya se dijo anteriormente, no existe una definicién uniforme de las mis-
mas. Dados los objetivos de este trabajo, se considerara como definicion
de PYME aquella que ha sido recientemente adoptada por el CSBB y
publicada en la nota de prensa de julio de 2002: empresas con menos de
50 millones de euros de facturacion anual.

En segundo lugar, y puesto que es necesario conocer el tamafio de
las empresas, se necesita informacion adicional a la incluida en la CIR.

(9) Para obtener una informacion completa y detallada del tipo y caracteristicas de las exposiciones
que se recogen en la CIR, consultar la Circular 3/1995 del Banco de Espafia y sus sucesivas modifica-
ciones.
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CUADRO 2
REPRESENTATIVIDAD DE LOS ACREDITADOS
CON INFORMACION SOBRE SU VOLUMEN DE VENTAS
Representatividad (%) Ndmero de acreditados (%)
1995 70 % 40 %
1996 78 % 45 %
1997 81 % 51 %
1998 82 % 52 %
1999 70 % 44 %
2000 67 % 37 %
Media 75 % 45 %

Por ello, este trabajo utiliza los resultados obtenidos en Trucharte y Mar-
celo (2002) —en concreto, la distribuciéon de acreditados por tamafio—,
completados de manera importante con informacion adicional procedente
de la Central de Balances del Banco de Espafia (CBBE) (10). Debido
a esta aportacion, la representatividad (11) que se alcanza es mas que
considerable, como puede observarse en el cuadro 2.

Hay que resefar la alta representatividad (en torno al 80 %) de los
afos 1996, 1997 y 1998 (12), que proporciona una representatividad me-
dia para todo el periodo del 75 %. A su vez, el cuadro 2 también recoge
el detalle del porcentaje de acreditados de los cuales se tiene informa-
cion, respecto del total de acreditados existentes en el sistema. Como
se puede apreciar, tales porcentajes apenas sobrepasan el 50 % en el
mejor de los casos, hecho que corrobora la hipétesis de que la mayor
cantidad de informacién que se posee corresponde a los acreditados de
mayor tamafo. Por ejemplo, en el afio 1998, el porcentaje de acreditados
del que se dispone de su cifra de ventas es del 52 %. Sin embargo, estos
representan mas del 80 % del total de financiacién viva de ese afio. La
conclusion es clara: faltan acreditados, pero representan un volumen de
crédito reducido. Por tanto, es légico pensar que los acreditados de los
gue no se dispone de informacidn tienen un tamafio pequefio (13).

En definitiva, y sobre la base de las anteriores afirmaciones, se esta-
blece la hip6tesis de que en el tramo alto (empresas cuyo volumen anual
de ventas esta por encima de 50 millones de euros) se dispone de infor-
macién sobre dichas ventas para todos los acreditados que aparecen en
la CIR.

(10) Los datos de los que se ha beneficiado este trabajo se refieren tanto a los recogidos en la
Central de Balances Anual (CBA) como a los procedentes de la base elaborada a partir de las cuentas
anuales depositadas en los Registros Mercantiles (CBBE/RM).

(11) Porcentaje en volumen de financiacion que suponen los acreditados de los cuales se dispone
de informacién sobre su volumen de ventas, respecto al volumen total de financiacion a personas juridi-
cas privadas en el sistema crediticio espafiol.

(12) La caida en los ultimos afios, especialmente en el afio 2000, se debe principalmente al desfase
temporal existente respecto a la disponibilidad de informacién. Hay que recordar que durante el afio
2002, que es cuando se recibe la informacion procedente del afio 2001, continGia llegando informacion
relativa al afio 2000.

(13) Razones adicionales para considerar esta hipétesis como vélida pueden encontrarse en Tru-
charte y Marcelo (2002).
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CUADRO 3
FINANCIACION: DISTRIBUCION POR TAMANO DE EMPRESAS
Ventas > 50 millones de euros Ventas < 50 millones de euros
1995 28,4 % 71,6 %
1996 28,0 % 72,0 %
1997 27,7 % 72,3 %
1998 27,2 % 72,8 %
1999 27,0 % 73,0 %
2000 27,8 % 72,2 %
Media 27,7 % 72,3 %

A partir del anterior supuesto, y por diferencias respecto al dato del
total sistema, se obtendran los resultados para los acreditados del tramo
bajo de la distribucion por tamafio. En el cuadro 3, donde se muestra
la distribucién de la financiacién otorgada por las entidades bancarias
a empresas en funcién del tamafio de estas Ultimas, el porcentaje que
representan aquellas cuya facturacion es superior a 50 millones de euros
es el porcentaje real obtenido para el conjunto de empresas que, en fun-
cién de la informacion disponible, cumplen la condicién de tamafio esta-
blecida. Sin embargo, el porcentaje relativo a empresas cuya facturacion
es inferior a 50 millones de euros se obtiene como diferencia entre, por
un lado, el volumen total de financiacion recogido en los datos de la CIR
para cada afio y, por otro, el volumen de financiacion a empresas con
ventas mayores de 50 millones de euros. Mientras que para el primer caso
(ventas mayores a 50 millones de euros) se trata de un limite inferior,
para este otro caso, el porcentaje calculado supone un limite superior.

Como se aprecia en el cuadro 3, la distribucion de la financiacion se-
gun el tamafio de las empresas es bastante estable a lo largo del tiempo.
Las empresas que se definen como PYMES representan, en media, el
72 % de la financiacion concedida por las entidades bancarias al total
de personas juridicas privadas, poniendo de manifiesto la importancia
relativa que tiene la financiacién a este tipo de empresas sobre el total de
dichas personas juridicas.

3. APROXIMACION A LA PROBABILIDAD DE IMPAGO (PD)
DE LAS PYMES ESPANOLAS

El objetivo de esta seccién es la estimacion de una PD para el con-
junto de pequefias y medianas empresas. La forma correcta de obtener
la PD promedio de las PYMES seria a través de un adecuado sistema
de clasificacion de acreditados para este tipo de empresas. Sin embargo,
puesto que no se dispone de tal sistema de clasificaciéon y obtenerlo va
mucho mas alla de las pretensiones de este trabajo, lo que aqui se calcula-
ra sera algo similar a una tendencia central (una PD media general) para
el conjunto total de PYMES.
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CUADRO 4
PORCENTAJES DE IMPAGO POR ANO Y POR TAMANO

% acred. impagan; ventas > 50 mil. € % acred. impagan; ventas < 50 mill. €

1995 0,67 % 4,24 %
1996 0,71 % 4,49 %
1997 0,41 % 2,58 %
1998 0,31 % 1,95 %
1999 0,31 % 1,95 %
2000 0,28 % 1,77 %
Media 0,45 % 2,83 %

Puesto que se dispone de informacién sobre volumen de ventas des-
de el afio 1994, la PD se aproximara como el porcentaje medio de acre-
ditados que impagan (14) en cada afio durante el periodo 1995 a 2000;
esto es, la PD se calcula como la media de los porcentajes anuales
condicionales a que un determinado acreditado incurra en un impago en
un afio en particular. Tales porcentajes anuales, asi como la media condi-
cional final del periodo para las PYMES y para el resto de empresas que
reciben financiacién, pueden observarse en el cuadro 4.

Para los dos tipos de empresas definidos, en funcion del umbral de ta-
mafio establecido, se puede observar, como era de esperar, la importan-
te diferencia que existe en los porcentajes de acreditados que impagan,
siendo superiores los incluidos en la definicion de PYMES. Se confirma
asi la conjetura realizada por la industria financiera, y tenida en cuenta
por el CSBB, de que, a menor tamafio del acreditado (medido en este
caso por su volumen de ventas), mayor probabilidad de impago.

La media de estos porcentajes de impago (PD media para cada tipo
de empresas) (15) sera la que se utilice en la seccion siguiente para
conocer cuales son los requerimientos minimos de capital segun lo es-
tipulado por el CSBB en las sucesivas actualizaciones del documento
consultivo de enero de 2001.

Conviene recordar que el cuadro 4 se ha calculado para el conjunto
de financiaciones recogidas en la CIR, esto es, para el total de entidades

(14) Se considera que un acreditado impaga (coincidiendo con la definicion especificada en Basi-
lea Il) cuando concurra en su condicion alguna de las siguientes situaciones:

— Cuando habiendo transcurrido mas de 90 dias desde el vencimiento de una cuota en alguna de

sus obligaciones crediticias contraidas, aquella no haya sido satisfecha.

— En general, cuando el acreditado sea reclasificado como de dudoso cobro, esto es, incurra en

situaciones que supongan un deterioro grave de su solvencia. En particular, suspension de pagos
o cualquier otro tipo de estado en el que, dada su gravedad, los prestamistas necesiten un nivel
muy elevado de proteccion. También cuando quede determinado que el acreditado es incapaz
de satisfacer en su totalidad sus obligaciones crediticias, tanto el principal como los intereses
correspondientes.

(15) Para el célculo correcto de requerimientos minimos de capital, segin Basilea Il, esta media
tendria que ser una media a largo plazo, esto es, en principio, deberia incluir también las probabilidades
de impago procedentes de los afios correspondientes a la parte baja del ciclo econémico (primeros afios
noventa en el caso espafiol). Por tanto, la PD aqui presentada podria estar, en cierta medida, infravalo-
rada por este motivo.
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de crédito. Por tanto, en el caso de entidades individuales, sus probabili-
dades medias segun los tramos de facturacion de sus acreditados, pue-
den diferir sustancialmente de las aqui presentadas.

4. LAS PYMES EN EL CONTEXTO DE BASILEA 1l

Conocido el comportamiento del sistema crediticio espafiol respecto a
las PYMES, el siguiente paso es establecer su tratamiento, en términos
de capital requerido, a partir de la financiacion recibida descrita en el apar-
tado segundo y segun los criterios actualmente establecidos en Basilea |l.

En el grafico 1 (16) se puede apreciar la estructura de las distintas
curvas de capital para los diferentes valores de la probabilidad de impago
que, hasta el momento, ha publicado el CSBB y que, de alguna forma,
eran o son susceptibles de aplicacion a los riesgos crediticios contraidos
en la financiacion concedida a las PYMES. En dicho grafico se repre-
sentan las curvas de corporate segun el documento consultivo de enero
de 2001 y la modificacion posterior de noviembre, la curva de «resto de
retail» también aparecida en la citada modificacién, asi como la curva
de retail de enero de 2001 (17).

Claramente, se observa la reduccion importante en capital requerido
que supone la curva de noviembre respecto a la propuesta inicial de ene-
ro, tanto en corporate como en retail. Por otro lado, también se aprecia la
diferencia importante que sigue existiendo (modificacion de noviembre)
entre corporate y «resto de retail» para un mismo valor de la PD (18).
Al mismo tiempo, puede observarse la diferencia sustancial de requeri-
mientos de capital, tanto para tramos muy bajos como muy altos de PD,
que supone la actual propuesta de reforma respecto al sistema vigente
(el cual estaria representado mediante una linea horizontal a la altura del
nivel del 8 %; independiente, por tanto, de la PD del acreditado).

En la seccion previa se determiné que el valor aproximado de la PD
media para el conjunto de pequefias y medianas empresas es del 2,83 %,
y del 0,45 % para las grandes (siempre segun el tamafio umbral prefija-
do, bajo la hipotesis establecida respecto a la informacion disponible y
durante el periodo temporal analizado). En funcién de las anteriores pro-

(16) Tanto en el grafico 1 como en el resto de cuadros en los que, a continuacion, se proporcionan
datos relativos a capital requerido, la pérdida en caso de impago (LGD) asumida sera del 50 %, a pesar
de que el CSBB en su nota de prensa de julio pasado anunci6é que la mayoria de LGD sera disminuida
un 5 %. En este trabajo se mantiene el criterio del 50 % para facilitar la comparacion entre las propues-
tas hasta ahora anunciadas (documento consultivo y modificacién de noviembre) y porque los parame-
tros de la curva de requerimientos se van a modificar adicionalmente de tal forma que el cambio quede
compensado, en Ultimo término, por la variaciéon de la LGD.

(17) El gréfico 1 se ha representado hasta una PD del 10 %, por ser el tramo mas relevante, aunque,
obviamente, la curva de requerimientos llega hasta una PD del 100 %.

(18) La mencionada curva de «resto de retail» de noviembre contiene una correccion por la pérdi-
da esperada, asumiendo que esta esta cubierta por algun tipo de margen (future margin income). En
julio de 2002, el CSBB ha anunciado, sin explicitarlo ni valorarlo, un cambio en los pardmetros de esta
curva de «resto de retail», que se traducira, finalmente, en un aumento modesto de los requerimientos
de capital.
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GRAFICO 1
REQUERIMIENTOS DE CAPITAL SEGUN BASILEA II
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babilidades, los requerimientos minimos que establece la actual reforma
del Acuerdo de Capital son los que recoge el cuadro 5.

Segun la propuesta de enero de 2001, el conjunto de financiacién otor-
gada a las PYMES que hubieran entrado dentro de la categoria de cor-
porate habria tenido unos requerimientos de capital, en media, del 19 %,
lo cual, comparado con el sistema actual, o bien, en su defecto, con el
enfoque estandar (19), suponia un incremento muy sustancial (11 puntos
porcentuales). La financiacion a PYMES que no hubieran entrado en el
anterior grupo se habria visto sujeta, en promedio, a unos requerimientos
del 10,45 % en la curva de retail, lo que hubiera supuesto un aumento
de mas de dos puntos porcentuales respecto al enfoque estandar o a la
situacion actual. En conjunto, los requisitos de capital respecto a la finan-
ciacién concedida a las PYMES por el total de entidades de crédito se
hubieran situado, en media, entre el 18,99 % y el 10,45 %, sin que sea
posible determinar el punto medio (20).

Conviene no olvidar que los calculos anteriores estan hechos para
una pérdida en caso de impago (LGD) del 50 %. Como es sabido, en el
enfoque IRB basico, la LGD la suministra el supervisor en el caso de la
curva de corporate. Sin embargo, para el retail [tanto con garantia hipo-
tecaria (retail-mortgages) como resto de retail] la LGD la calcula cada
entidad, al igual que en el enfoque IRB avanzado. Un valor de la LGD

(19) Se supone que si una determinada entidad bancaria se decanta por el enfoque estandar, dado
que la practica totalidad de las empresas espafiolas carecen de calificacion tipo rating, caerian dentro
del grupo de aquellos acreditados no clasificados y, por tanto, sus requerimientos serian, fundamental-
mente, del 8 %.

(20) En el caso de las grandes empresas (facturacion superior a 50 millones de euros), si que existia
una reduccion sustancial (en torno a dos puntos porcentuales) respecto a los requerimientos actuales.
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CUADRO 5
REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR CURVA Y POR TAMANO

PD = 2,83 % PD = 0,45 %
Curva corporate (enero 2001) 18,99 % 6,03 %
Curva corporate (noviembre 2001) 11,66 % 5,67 %
Curva retail (enero 2001) 10,45 %
Curva resto retail (noviembre 2001) 6,44 %
Enfoque estandar (enero y noviembre 2001) 8,00 %
Sistema actual 8,00 % 8,00 %

diferente al 50 % se puede traducir, para una entidad concreta, en unos
requisitos de capital distintos, tanto al alza como a la baja.

El didlogo con la industria financiera y los ejercicios de calibracion lle-
vados a cabo por el CSBB, en estrecha colaboracion con las entidades,
se tradujeron en la propuesta de noviembre de 2001, la cual supone una
reduccién sustancial de los requerimientos de capital, como se aprecia
en el cuadro 5. En ese caso, el requerimiento medio para la financiacion
bancaria otorgada a las PYMES se situaba entre el 11,66 % de la curva
de corporate y el 6,44 % de la curva de «resto de retail». La reduccion de
requerimientos de capital, respecto a los establecidos en enero de 2001,
en ambos casos era muy sustancial: cerca del 40 %. Con ello, se aproxi-
maban los requerimientos obtenidos del enfoque IRB a los establecidos a
partir del enfoque estandar y a los derivados del sistema actual, sin que
tampoco se pueda precisar exactamente cuan cerca se hubieran situado
de estos ultimos (21).

Ademas de lo ya resefiado respecto a los resultados mostrados en el
cuadro 5, conviene aln realizar una serie de matizaciones importantes.
En primer lugar, hay que insistir en que los datos de capital requerido pre-
sentados anteriormente son medias generales para todo el sistema. En
consecuencia, tal generalizacién supone obviar realidades importantes.
Una de ellas es que existirdn entidades, las mas eficientes en su gestion
del riesgo de crédito, que se situaran a la izquierda de la distribucion
de probabilidades de impago (probabilidades inferiores a la media del
sistema), tanto para PYMES como para empresas grandes. Para estas
entidades, l6gicamente, el resultado anterior no es aplicable. Por ejemplo,
si la PD media fuera de un 2 % para las PYMES, los requisitos de capital
de la propuesta de noviembre oscilarian entre el 10,28 % y el 5,73 %.

Por otro lado, la actual revision de 10 de julio de 2002 va a suponer,
ademas de una distincion entre PYMES vy resto de empresas dentro de
la categoria de corporate, una reduccién de requerimientos para las
primeras respecto de las segundas. El CSBB estima que, en media, la
reduccion sera de alrededor del 10 %, pudiendo llegar al 20 % para los

(21) Nétese que la disminucion de requerimientos de la propuesta de noviembre es mucho mas
modesta para las grandes empresas.

118



LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS EN EL SISTEMA CREDITICIO ESPARNOL Y SU TRATAMIENTO SEGUN BASILEA I

tamafos menores (22). Con los datos del cuadro 5, en promedio, el maxi-
mo de requerimientos para la financiacién a las PYMES se situaria ahora
en torno al 10,5 %. Si las entidades tienen una distribucién de tamafio
asimétrica, con mayor peso de los tamafios menores, dicho maximo se
veria reducido adn mas.

Adicionalmente, y teniendo en cuenta la modificacion de julio pasado,
para aquellas entidades que gestionen las operaciones con pequefias
empresas de forma similar a otras financiaciones de retail, el resultado
seria bastante distinto, ya que tales operaciones seran susceptibles de
incluirse en la categoria de «resto de retail» (23). A este grupo particular
de empresas se les aplicarian los requerimientos de capital que estable-
ce la curva de «resto de retail» de noviembre de 2001. Con los datos del
cuadro 5, los requerimientos medios se situarian ligeramente por encima
del 6,44 %, dado que el CSBB ha anunciado un modesto aumento en
esta curva respecto a la anunciada en noviembre de 2001.

Es evidente que no toda la financiacion a PYMES caera dentro de
esta nueva categoria. Consecuentemente, y en funcion de esta nueva
posibilidad, hay que plantear una distincion dentro del conjunto de pe-
quefias y medianas empresas: aquellas cuyo tamafio sea inferior, en vo-
lumen anual de ventas, a 50 millones de euros, pero con una financiacion
concedida superior al millén de euros, y aquellas, también dentro de la
categoria de PYMES, pero con un volumen de financiacién concedido
inferior al umbral de un milléon de euros.

Hecha la anterior separacion dentro del conjunto de PYMES, es nece-
sario obtener unas nuevas probabilidades de impago para tales grupos,
de forma que se puedan determinar los nuevos requerimientos de capital.
Dado que la diferenciacién es por volumen de financiacion recibida, en
esta oportunidad si se puede calcular con total exactitud el porcentaje de
acreditados con una financiacion concedida inferior a un millén de euros
y que impagan en un afio determinado utilizando datos procedentes de
la CIR (24). Por su parte, para el conjunto de empresas con financiacion
recibida superior al millén de euros y con volumen de ventas inferior a
50 millones, los célculos se haran por diferencias respecto al anterior
colectivo.

El cuadro 6 muestra cémo quedan, en este caso, las probabilidades
de impago de los dos anteriores grupos de acreditados. Dicho cuadro
muestra dos importantes resultados respecto a lo establecido hasta el
momento. En primer lugar, para las PYMES incluidas dentro de la cate-
goria de corporate ajustada, el porcentaje de impagos disminuye ligera-
mente. En segundo lugar, y suponiendo de nuevo que los acreditados
con financiacion inferior a un millén de euros son también los de menor

(22) A la fecha de cierre de este trabajo, el CSBB no ha hecho publica la forma funcional concreta
de las nuevas curvas de requerimientos.

(23) La totalidad de tales operaciones con una entidad individual no puede exceder un millon de
euros en volumen de exposicion, como ya se ha mencionado en la seccion introductoria.

(24) Se supone que todos las acreditados con una financiacién concedida inferior a un millén de
euros cumplen la definicién establecida de PYME.

119



ESTABILIDAD FINANCIERA

CUADRO 6
PORCENTAJES DE IMPAGO POR ANO
% acred. impagan; ventas < 50 mill. € % acred. impagan; ventas < 50 mill. €
y financ. > 1 millén € y financ. < 1 millén €

1995 3,96 % 4,33 %
1996 4,19 % 4,88 %
1997 2,41 % 2,60 %
1998 1,82 % 1,98 %
1999 1,82 % 1,95 %
2000 1,66 % 1,77 %
Media 2,64 % 2,92 %

tamafio, se confirma la hipo6tesis de que, cuanto mas pequefia es una
empresa, mayor es su probabilidad de impago. El cuadro 7 muestra los
requerimientos de capital, basados en las nuevas probabilidades calcula-
das en el cuadro 6, incorporando ademas una reduccion adicional media
del 10 % para PYMES con méas de un millén de euros de financiacion
recibida (PD del 2,64 % en el cuadro 7).

Dichos requerimientos han cambiado ligeramente. En concreto, para
el caso de las empresas que caen dentro de la categoria de retail, han
ascendido hasta el 6,5 %, mientras que, para el resto de PYMES, han dis-
minuido hasta el 10,23 % (descontado el ya mencionado ahorro de reque-
rimientos de capital, cercano al 10 %).

Cuando se analizaron los cuadros 5y 6, en ambos casos se concluyo
que los requerimientos de capital para la financiacion al conjunto total de
PYMES se encontrarian en un punto intermedio entre los obtenidos a
partir de las curvas de corporate y de retail, sin poder determinar exac-
tamente ese punto ni, por tanto, cuan cerca o lejos se encontraba de la
cifra que establece el sistema actual de requerimientos minimos.

A partir de la modificacion de julio, si es posible calcular este punto
intermedio, puesto que, de forma similar a como se ha aproximado la PD,
es posible estimar el volumen de financiacion que ha recibido cada tipo
de acreditado. En el cuadro 8 se muestra la distribucion de la financiacion
recibida por tipo de empresa. De nuevo, el porcentaje que representan
las empresas con una financiacion concedida inferior al millén de euros
es el que realmente existe, obtenido directamente a partir de los datos de
la CIR. Por su parte, para el conjunto de empresas con financiacion de la
entidad superior al millén de euros y volumen de ventas inferior a 50 mi-
llones, los célculos se hacen por diferencias.

Utilizando los resultados de los cuadros 7 y 8, es posible conocer
exactamente los requisitos de capital que, tanto para el conjunto total de
personas juridicas privadas como para el colectivo de PYMES, tal como
lo define el CSBB, supone la actual propuesta de reforma del Acuerdo de
Capital. Como se observa en el cuadro 9, dados los porcentajes medios
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CUADRO 7

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR CURVA
Y POR TAMANO DE EMPRESA

PYMES
. ) . Resto PYMES Empresas grandes
Modificacién julio 2002 (financ. < 1 mill. €) _ _
PD = 2.92 % PD = 2,64 % PD = 0,45 %

Curva corporate (nov. 2001) 10,23 % 5,67 %
Curva resto retail (nov. 2001) 6,50 %
Enfoque estandar 6,00 % 8,00 % 8,00 %
Sistema actual 8,00 % 8,00 % 8,00 %

de financiacién para el periodo 1995-2000, los requerimientos de capital,
via enfoque IRB, para el total empresas suponen un 7,53 %, frente al
8 % del sistema actual. El enfoque estandar concede un trato ligeramen-
te mas favorable en términos de capital requerido, al exigir un 7,23 %,
fundamentalmente debido a la mas que considerable reduccién propues-
ta para la categoria de «resto de retail», en julio de 2002.

Hay que recordar de nuevo que los resultados anteriores son un
promedio para el conjunto total de entidades de crédito. Para las mas
eficientes en la gestion del riesgo de crédito, los requisitos serian meno-
res. Por ejemplo, suponiendo una PD promedio del 2 % para todas las
PYMES, los requerimientos de capital por este riesgo se situarian en el
6,90 %, ligeramente por debajo del nuevo enfoque estandar y, desde lue-
go, del requerimiento actual.

Si se analiza exclusivamente el tratamiento que se concede a la finan-
ciacion a las PYMES, el cuadro 10 muestra como, basandose en la finan-
ciacion media para este tipo de empresas, los requerimiento minimos de
capital, via enfoque IRB, se sitian en el 8,24 % (25), muy cerca de los
actuales. Por su parte, el enfoque estandar, en funcion de la reduccion
de ponderaciones que establece la nota de julio de 2002 (del 100 % al

CUADRO 8

DISTRIBUCION DE LA FINANCIACION CONCEDIDA POR VOLUMEN
UNITARIO DE FINANCIACION Y POR TAMANO DE EMPRESA

< i : < i :
Ventas > 50 mill. € Ventas < 50 millones €; Ventas < 50 millones €;

financ. > 1 mill. € financ. < 1 mill. €
1995 28,4 % 31,8 % 39,8 %
1996 28,0 % 30,2 % 41,8 %
1997 27,7 % 31,7 % 40,6 %
1998 27,2 % 33,5 % 39,3 %
1999 27,0 % 36,1 % 36,9 %
2000 27,8 % 38,7 % 33,5 %
Media 27,7 % 33,7 % 38,6 %

(25) Con una PD del 2 %, el coeficiente seria del 7,37 %, por debajo del 8 % actual y cerca del
estandar.
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CUADRO 9
REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR VOLUMEN DE FINANCIACION (a)
Modificacion (financPY<M1E i}i” ) Resto PYMES Empresas grandes Suma
i i : ) = 0, = 0,
julio 2002 PD = 2,92 % PD = 2,64 % PD = 0,45 % total
Porcentaje exposicion 38,65 % 33,67 % 27,68 % 100 %
Req. capital
(enfoque IRB) 2,51 % 3,45 % 1,57 % 7,53 %
Req. capital
(enfoque estandar) 2,32 % 2,69 % 2,21 % 7,23 %
Req. capital
(sistema actual) 3,09 % 2,69 % 2,21 % 8,00 %
(a) Por ejemplo, la cifra 2,51 % de requerimientos de capital para financiaciéon concedida a
PYMES con menos de 1 millén de financiacion unitaria se calcula como el producto del 6,5 % de
requisitos de capital por el 38,65 % de su peso relativo. De esta manera, la suma horizontal propor-
ciona el coeficiente de recursos propios exigido para el total de la cartera de financiacién concedida
a empresas.

75 %), implica unos requerimientos del 6,93 %, es decir, por debajo de
los actuales.

Resulta muy importante recalcar que el efecto total sobre los requeri-
mientos de capital por la financiacion concedida a las PYMES, para cada
entidad en particular, dependera del porcentaje final que quede clasifica-
do dentro de la categoria de «resto de retail». En funcion de los actua-
les porcentajes de financiacion concedidos a cada tipo de empresa, los
requerimientos de capital calculados segun el enfoque IRB de Basilea ll,
estan muy cercanos al 8 % actual, por lo que, en principio, no parece
gue la actual propuesta de reforma del Acuerdo de Capital, en su version
presente, vaya a suponer un endurecimiento sustancial de los mismos.
Esta conclusion se refuerza si se afiade la nueva propuesta del enfoque
estandar. En consecuencia, no parece, al menos a nivel del conjunto del
sistema crediticio espafiol, que existan indicios de que, como resultado
de la implantacién del nuevo Acuerdo de Capital, puedan modificarse de
forma significativa las pautas existentes de financiacion bancaria a las
PYMES.

Después de las modificaciones del CSBB al documento de enero
de 2001, no se puede hablar de un efecto penalizador o discriminatorio
contra la financiacion a las PYMES con endeudamiento reducido con la
entidad, puesto que se requeriria un capital del 6 % en el enfoque estan-
dar, o bien del 6,5 % en media, en el enfoque IRB, dada una probabilidad
de impago del 2,92 %.

En cuanto a los incentivos que, por este concepto y en relaciéon con
la cartera de empresas, tienen las entidades a pasar del enfoque estan-
dar al IRB, en términos medios no existen estimulos claros a adoptar
este Ultimo, porque el estandar les es ligeramente mas favorable. Para
aquellas entidades con una mejor gestion de su riesgo (PD en torno al
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CUADRO 10
REQUERIMIENTOS DE CAPITAL
POR FINANCIACION CONCEDIDA A PYMES
PYMES
Modificacion julio 2002 (financ. < 1 mill, €) RPeDStf ZE'X";S Suma total
PD =292 % B
Porcentaje exposicién 53,45 % 46,55 % 100 %
Req. capital (enfoque IRB) 3,47 % 4,76 % 8,24 %
Req. capital (enfoque estandar) 3,21 % 3,72 % 6,93 %
Req. capital (sistema actual) 4,28 % 3,72 % 8,00 %

2 % para PYMES), la conclusion seria la contraria, aunque el incentivo
seria reducido. De cualquier manera, las conclusiones que se extraen del
presente trabajo, en materia de incentivos, hay que tomarlas con mucha
precaucion, porque no contemplan elementos importantes en la decision
de adoptar un enfoque u otro. Ejemplos de estos elementos pueden ser
el hecho de que no se tiene en cuenta el impacto de esta decision sobre el
resto de requerimientos de capital originados por las otras carteras (en
particular, financiaciones interbancarias, deuda publica, retail-mortga-
ges...), que se ha supuesto una LGD del 50 %, que no se considera el
impacto de la mitigacion del riesgo y, finalmente, que no se contemplan
otros elementos mas cualitativos que pueden afectar también a la ante-
rior decision (disciplina de mercado).

5. CONCLUSIONES

El nuevo Acuerdo de Capital de Basilea va a suponer que los requi-
sitos de capital exigidos a las entidades estén mas estrechamente rela-
cionados con los riesgos asumidos. A diferencia de los requerimientos
actuales, en su enfoque IRB, Basilea Il va a exigir capital en funcion de
la probabilidad de impago (PD) de los acreditados. En este trabajo se
han analizado las repercusiones que esto puede tener en los requisitos
de capital por la financiacién bancaria a empresas espafiolas, centrando
el analisis en las PYMES, asi como en los incentivos que las entidades
pueden tener a adoptar el mencionado enfoque IRB.

Después de establecer que el porcentaje de financiacion que reciben
las personas juridicas privadas por parte de las entidades bancarias en la
actualidad es de alrededor del 56 % del total destinado al sector privado
(el cual supone un 93 % del volumen total de financiacién concedida), y
que, dentro de la financiacion a empresas, las PYMES (definidas como
aquellas empresas cuyo volumen anual de ventas es inferior a 50 millones
de euros) reciben mas del 70 % de las financiaciones recogidas en la
CIR, se estima una probabilidad media condicional del 2,83 % de que una
PYME impague, frente a una del 0,45 % para las empresas grandes.

En funcion de la anterior probabilidad, se calculan los requisitos de

capital, haciendo uso de las distintas curvas de requerimientos estipu-
ladas hasta la fecha por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
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(CSBB): documento consultivo de enero de 2001 y propuesta de noviem-
bre de 2001, fundamentalmente. Segun la propuesta del documento de
enero de 2001, el capital exigido, en media, por la financiacién otorgada
a las PYMES espafiolas oscilaria entre el 19 % y el 10,45 %, sin poder
precisar el punto medio, frente al 6,03 % para las grandes empresas. Los
requisitos de capital por la financiacion otorgada a las PYMES queda-
ron sustancialmente reducidos a partir de la modificacion introducida en
noviembre de 2001, que sitda el intervalo entre el 11,66 % y el 6,44 %
(5,67 % para las grandes empresas).

Los requisitos anteriores vuelven a cambiar sustancialmente tras la
revision anunciada por el CSBB en julio de 2002, al permitir recalificar
parte de la financiacion a las PYMES dentro de la categoria de retail
(siempre que el volumen de financiacién otorgado por una entidad sea
inferior a un millén de euros); al dar un trato diferente, en funcion de su
tamafo, al resto de PYMES que caen dentro de la curva de corporate;
asi como por las modificaciones introducidas en el enfoque estandar. En
concreto, y después de recalcular las nuevas probabilidades de impago
que la anterior recalificaciébn supone, los requerimientos en el enfoque
IRB para la financiacion a PYMES incluidas en retail se reducirian hasta
el 6,5 %, y hasta el 6 % bajo el enfoque estandar. Por su parte, la finan-
ciacion concedida al resto de PYMES, las que quedarian en la categoria
corporate, veria también reducido el capital requerido, situandose en el
10,23 %, mientras que el correspondiente a grandes empresas permane-
ceria en el 5,67 %.

Teniendo en cuenta el porcentaje de financiacién recibida por cada
tipo de empresa, respecto a la concedida por el total del sistema, y el
capital requerido para cada uno de ellos, la cifra final para el conjunto de
empresas espafiolas estaria, en media, ligeramente por debajo del 8 %
actual (7,53 % en el enfoque IRB y 7,23 % en el estandar). En conse-
cuencia, no parece que la actual propuesta de reforma del Acuerdo de
Capital, en su version actual, vaya a suponer, en promedio, un endure-
cimiento de los requisitos de capital para la financiacion otorgada a las
empresas espafiolas.

En definitiva, se puede concluir que la posibilidad de recalificar par-
te de la financiacién a PYMES dentro de la categoria retail, asi como
la disminucién de requerimientos para la que se incluya en la curva de
corporate, mejoran de forma considerable el trato que, en términos de re-
guerimientos minimos de capital, se otorga a este tipo particular de acre-
ditado, respecto a lo inicialmente establecido en el documento consultivo
de enero de 2001. Con ello, al menos a nivel del conjunto del sistema
crediticio espafiol, no parece, en principio, que existan incentivos a que
se produzca un cambio en el patrén actual de financiacion bancaria a las
empresas. En cualquier caso, el efecto final dependera del porcentaje de
financiacion concedida a las PYMES que pueda incluirse en retail.

Por su parte, los requisitos de capital que se derivan del enfoque

estandar anunciado en julio de 2002 podrian, en cierta medida, desin-
centivar que algunas entidades adoptasen el enfoque IRB. Para aquellas
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entidades que realicen una gestion mas eficiente del riesgo (con PD para
las PYMES en torno al 2 % o inferior), la estructura de incentivos seria
mas favorable: 6,90 % de requerimientos en el enfoque IRB, frente al
mencionado 7,23 % del enfoque estandar.

No obstante, todas estas conclusiones deben tomarse con mucha
precaucion, porque en este trabajo solo se ha analizado el impacto de
Basilea Il en los requisitos de capital por financiacion concedida a las
empresas, sin considerar el resto de carteras (interbank, sovereign, re-
tail-mortgages, entre otras), ni el impacto de las técnicas de mitigacion
del riesgo ni otros elementos mas cualitativos que pueden afectar a la
decision de qué enfoque utilizar. Ademas, se han realizado algunas hi-
potesis, en particular sobre la LGD, que puede que no sean validas para
entidades de crédito individuales.
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Estimacion de la severidad de una cartera
de préstamos hipotecarios

Gregorio Moral Turiel y Raul Garcia Baena

1. INTRODUCCION

En los préximos afios, la utilizacion de estimaciones internas de deter-
minados parametros de las carteras de operaciones de las entidades
de crédito va a tener una gran importancia a efectos de asignacion de
capital econémico, calculo de capital regulatorio y constitucion de pro-
visiones. En Espafia, con la entrada en vigor de la provisién estadistica
y la posibilidad de estimar dichas provisiones mediante «...métodos de
calculo basados en su propia experiencia de impagos y en las expectati-
vas de pérdidas por categorias homogéneas de riesgo crediticio, tenien-
do en cuenta... las garantias constituidas y su valor recuperable...» (1),
el reconocimiento de modelos internos para el calculo de la provision
estadistica es ya una realidad normativa.

El desarrollo de los modelos internos, la adaptacion de las bases de
datos que los nutren, el disefio de sus algoritmos de célculo y su imple-
mentacién son uno de los mayores desafios para las entidades de gran
dimension, que deben aspirar a explotar en su totalidad las posibilidades
que el nuevo marco regulatorio y los avances técnicos (tanto en metodo-
logias de medicién de riesgo como los puramente tecnoldgicos) posibi-
litan, para cumplir con las obligaciones impuestas por los reguladores y
para su propia gestion de riesgos.

Todo esto va a suponer también un reto para los supervisores, que
van a necesitar referencias y procedimientos de validacion de sistemas,
de los métodos de célculo y de los parametros internos utilizados por las
entidades.

El primer gran objetivo en todos estos modelos es determinar la pér-
dida media anualizada para las principales carteras (grandes empresas,
pymes, consumo, hipotecarios con particulares...). Como la media es
aditiva, para encontrar dicha pérdida media en una cartera es suficiente
ser capaz de calcular la pérdida esperada de cada operacién. Dada una
definicién de incumplimiento, el enfoque mas simple consiste en deter-

Norta: Este articulo es responsabilidad de los autores, quienes agradecen a B. Orsikowsky el interés
mostrado en la publicacion de este articulo, a M. Pellicer el esfuerzo realizado para hacerlo mas legible y
a M. Oroz los comentarios realizados.

(1) Punto 8, norma undécima, Circular 4/1991, modificada por las circulares 9/1999 y 4/2000. El
subrayado es de los autores.
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minar la probabilidad (PD) de que cada operacion (agrupadas por sub-
carteras) incumpla durante un periodo de un afio. Denominando Exp al
importe expuesto en el momento del incumplimiento y LGD a la pérdida
porcentual de la operacién en caso de incumplimiento (2), el producto
Exp*LGD representa la pérdida en el instante de incumplimiento. La pér-
dida (L) en ese periodo asociada a la operacién es cero si no se produce
incumplimiento y Exp*LGD en caso contrario. Suponiendo que no existe
correlacién entre la exposicién (Exp) y la LGD, la pérdida esperada (3)
es: E(L)=E(PD*Exp*LGD)= PD*E[EXxp]*E(LGD).

El factor E(LGD), LGD media de las operaciones (4), aparece de una
u otra forma en todos los modelos de estimacion de la pérdida. Es, por
tanto, fundamental disponer de estimaciones de E(LGD) para carteras
adecuadamente segmentadas.

Se han efectuado muchos estudios que tienen como objetivo estimar
dicho parametro para determinadas carteras, principalmente deuda emi-
tida por grandes corporaciones en forma de bonos. Las razones son ob-
vias. Por una parte, el interés de los compradores de bonos en conocer
el riesgo y la necesidad de las agencias de calificacion de cuantificarlo;
por otra, la disponibilidad de datos fiables sobre los incumplimientos y las
recuperaciones.

Sin embargo, la situacion de otras carteras —como, por ejemplo, la
cartera de operaciones hipotecarias con particulares— es totalmente
diferente. En este tipo de operaciones es dificil obtener datos fiables so-
bre los incumplimientos y, mas aun, sobre las recuperaciones. Ademas,
debido a particularidades de cada mercado y sistema legal, es muy dificil
comparar y/o utilizar resultados obtenidos en paises diferentes.

Este trabajo pretende establecer una metodologia practica y rigurosa
para estimar la (las) E(LGD) de una cartera de préstamos bancarios hi-
potecarios a particulares.

Carteras de préstamos con, por ejemplo, gran variabilidad en el
LTV (5) de sus operaciones o vida media elevada precisan de una ade-
cuada segmentacién para calcular estimaciones de LGD estables en el
tiempo. En efecto, si se considera el ejemplo de una cartera segmentada
en funcién del LTV actualizado (6) y se dispone de estimaciones esta-
bles en el tiempo para cada uno de los segmentos, se podran utilizar
dichas estimaciones aun cuando cambie la composicion de la cartera
radicalmente.

(2) LGD, del inglés loss given default; se utiliza menos el acronimo LIED, lost in the event of default.
(3) Por simplicidad, se incluye el factor de descuento implicitamente en el término E(Exp). En el ane-

jo 1 se detallan explicitamente la influencia del factor de descuento y el tipo de interés de la operacion.
(4) También suele utilizarse el término severidad.

(5) LTV (Loan To Value): cociente entre el nominal concedido y el valor de tasacién del bien en el
momento de la concesion.

(6) Definido como el cociente entre el importe actual del préstamo y su valor de tasacion.
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La definicion de incumplimiento (7) utilizada incide directamente en la
correspondiente E(LGD). Se ha utilizado una definicion basada en el im-
pago durante 90 dias, fundamentalmente porque facilita la comparacion
con otras carteras y/o entidades, y ademas simplifica la conciliacion con
los datos contables. Se analizan diferentes definiciones de incumplimien-
to y la relacion entre las E(LGD) asociadas.

Otro factor clave es la definicion de pérdida. En este caso, no se ha
usado una definicién contable, ya que supondria tanto ignorar los costes
financieros implicitos como determinados gastos que, contablemente,
no se imputan como pérdidas de las operaciones, pero que, econémi-
camente, se deben imputar a dichas operaciones. La LGD asociada a la
operacion esta basada en descontar al momento de incumplimiento las
recuperaciones y gastos futuros, y va referida al importe de la deuda en
dicho momento. En el caso de recuperaciones por la via de la adjudica-
cion del bien hipotecado, se ha incorporado una estimacion de los gastos
necesarios (judiciales y, en su caso, fiscales), ya que en la mayoria de
los casos no se dispone del detalle de gastos reales. En los bancos (8)
grandes, es frecuente que la adjudicacion se haga a una sociedad
vinculada. Dadas las limitaciones de la informacién disponible, a efectos
de los calculos del ejemplo expuesto se ha considerado que el importe
por el que se adjudica dicha sociedad el bien, minorado por un determi-
nado coeficiente reductor, es una cantidad recuperada.

Por ultimo, se aplica la metodologia desarrollada al caso en Espafia,
de una cartera hipotecaria, joven (9) y diversificada, tanto por garantias
como geograficamente. A partir de una muestra pequefia, se obtiene
una estimacion puntual, basada en la media muestral, para E(LGD) del
12,65 %. Se consideran otros posibles estimadores, se estudia la sensibi-
lidad de las estimaciones ante variaciones de los pardmetros internos del
modelo y se analiza la estabilidad del método de estimacién propuesto
ante variaciones en la muestra. Asimismo, se obtiene un intervalo de
confianza para E(LGD) al 90 % mediante un método no paramétrico.
Finalmente, se comparan los resultados obtenidos con referencias (bench-
marks) y otros estudios sobre LGD.

2. DEFINICIONES DE INCUMPLIMIENTO Y DE PERDIDA

2.1. Definiciéon de incumplimiento

La definicion de impago (en adelante, incumplimiento) utilizada nor-
malmente por las entidades en sus calculos internos difiere sustancial-
mente de la morosidad contable. La razon principal es que las entidades

(7) Se utiliza el término incumplimiento (como traduccién del término inglés default), frente a otros
(impago, mora, fallido), para evitar confusiones con el significado que estos otros términos tienen en los
contextos contable, financiero o econémico.

(8) Por comodidad, se utiliza la palabra bancos para referirse a todo tipo de entidades de crédito.

(9) La metodologia es igualmente aplicable para carteras que no tengan estas caracteristicas, pero
entonces puede ser necesario segmentar la cartera y obtener estimaciones de diferentes LGD.
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suelen eliminar de su computo de incumplimiento aquellas operaciones
en las que el prestatario paga en efectivo la deuda y aquellas proceden-
tes del efecto arrastre (10). También se eliminan normalmente los deno-
minados impagos técnicos, los impagos regularizados posteriormente sin
cancelacion de la operacion y la mayor parte de las reinstrumentaciones.
La definicion de incumplimiento utilizada incide directamente en la corres-
pondiente LGD. En este trabajo, se ha utilizado una definicién basada en
el impago durante 90 dias, para presentar los resultados finales. Las prin-
cipales razones para utilizar esta definicion de incumplimiento son:

« Facilita la comparacion con otras carteras y/o entidades (11).

» Permite comparaciones homogéneas en distintos momentos del
tiempo, al tratarse de una definicién objetiva.

 Simplifica la comparacion (12) con los datos contables.

e Los 90 dias de impago implican la clasificacion como incumpli-
miento, segun la opcién adoptada por Espafa dentro del ejercicio
QIS 3 (13).

La variada gama de posibles definiciones de incumplimiento se pue-
den clasificar en definiciones objetivas y subjetivas.

Por objetivas se entiende aquellas en las que la entrada en incumpli-
miento depende solo de caracteristicas observables ajenas a decisiones
de la entidad. Las definiciones objetivas pueden parametrizarse, de for-
ma que pueden ser utilizadas durante periodos largos de tiempo o para
carteras diferentes, variando los valores de los parametros. Por ejemplo,
una definicion basada en el impago de una cantidad superior a un um-
bral fijo (1), durante un determinado nimero de dias de impago (N), esta
parametrizada con (I,N) y es facil entender que tanto el valor de | como
el de N pueden ser diferentes para distintos productos. La definicién de
incumplimiento utilizada (en adelante, DF;) en la parte practica de este
trabajo (14) es de este tipo con N=90 dias y un umbral | para el importe
minimo relevante.

Frecuentemente, las entidades utilizan definiciones subjetivas, que,
por ejemplo, dependan de alguna clasificacién interna de las operacio-
nes en dificultades, basada en juicios de los gestores de los riesgos o
en decisiones que toman las propias entidades (por ejemplo, iniciar un
procedimiento judicial).

(10) Véase norma 10 de la Circular 4/1991 del Banco de Espafia.

(11) Comparacion que esta afectada por las diferentes politicas de recobro aplicadas: dos entidades
con similares pérdidas, con la misma definicién de incumplimiento y distinta intensidad de recobro pue-
den tener severidades muy diferentes.

(12) Comparacion que no es inmediata.

(13) Paragraph 399, Footnote 74, Quantitative Impact Study Technical Guidance (October 2002).

(14) Al tratarse de hipotecarios a personas fisicas, las suspensiones de pagos y las quiebras no se
incluyen en la definicion.
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El problema de elegir la mejor definicién de incumplimiento para una
cartera dada no esta resuelto. Generalmente, se tiende a buscar alguna
definicién de incumplimiento que elimine la mayor parte de las operacio-
nes que finalmente no producen pérdidas. Con frecuencia, estas defini-
ciones van cambiando con el tiempo y tardan en reflejar el deterioro de
las operaciones. Estos cambios y la tardanza en reflejar qué operaciones
finalmente producirdn pérdidas dificultan el calculo de una LGD util para
estimar las pérdidas de una cartera crediticia, e imposibilitan la compara-
cién homogénea con otras carteras.

2.2. Definicion de LGD

Dada una definicién de incumplimiento, se define la LGD asociada
a una operacion clasificada normal (15) como la pérdida porcentual (16)
asociada en caso de incumplimiento. La LGD asi definida es una variable
aleatoria, que, en lo que sigue, se supone sin correlacién con la exposi-
cion de las operaciones. En este trabajo se esta interesado principalmen-
te en la esperanza matematica de esta variable. Para evitar confusiones
donde pueda haberlas, se usara explicitamente la notacion E(LGD) para
referirse a la media de la LGD.

Para estimar la E(LGD) se van a utilizar las pérdidas observadas y/o
estimadas de una muestra de operaciones similares (17). Para determinar
la muestra base (18), se han obtenido las operaciones que estaban mar-
cadas como DF4, y de ellas se han extraido las que no habian regulariza-
do su situacion mediante pagos en efectivo con anterioridad a esta fecha.
Esto es, se ha obtenido una muestra de operaciones que han entrado en
incumplimiento bajo otra definicion mas restrictiva de incumplimiento (en
adelante, DF,). Por lo tanto, lo que se obtiene a partir de la muestra son
observaciones de LGD asociadas a DF, (en adelante, LGD,).

La relacién entre diferentes definiciones de incumplimiento y sus corres-
pondientes LGD, en un momento dado, puede analizarse mediante la
probabilidad condicionada. El gréafico 1, en el que se representan los
posibles estados al final del periodo de vida de una operacion que figura
como normal en el momento inicial (no esta marcada como DF;), ayuda
a entender la relacién anterior.

Dadas las dos definiciones de incumplimiento DF; DF,, supongase
que la primera es mas amplia que la segunda, es decir, que en cualquier
momento, t, entre el conjunto [denotado por ODF,(t)] de operaciones
marcado como DF; y el conjunto marcado como DF,, se verifica que

(15) Es decir, que no estd marcada como operacién en incumplimiento.

(16) Porcentaje calculado dividiendo la pérdida en unidades monetarias descontada al momento del
incumplimiento entre la exposicién en dicho instante.

(17) Dos operaciones se consideran similares en este contexto si estan incluidas en el mismo seg-
mento de la cartera.

(18) Operaciones que se analizan detalladamente para calcular la pérdida econémica asociada, a
partir de las cuales se va a estimar la E(LGD).
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GRAFICO 1

ESTADOS FINALES POSIBLES DE UNA OPERACION NORMAL
EN t=0

L (DF,) = LGD;
P (DF, | DFy)

L (DF;) = LGD,

1-P (DF, | DF;)

L (NDF,) = 0

@L(NH):O

ODF;4(t) o ODF,(t). Sean n+m y m el nimero total de elementos de
ODF4(t) y ODF,(t) de los que se conoce la pérdida, respectivamente.
Para cualquier operacion k (de las m posibles) ya terminada en el instan-
te t, clasificada inicialmente como (DFq, t;) y finalmente como (DF,, t,),
llamando Ak=t,—t;, las pérdidas en t; y t, se pueden escribir como:

L(k,t;) = LGD ;(k) *Exp (K t;)
o [1
L(k,t,) =LGD ,(k) *Exp (k,t,) = LGD , (k) * Exp (k,t;) *e"*)"4k g

Si todos los cobros y pagos entre t; y t, estan tenidos en cuenta en [1]
para el célculo de la exposicion en t,, L(k,t;) debe ser igual a L(k,t,) des-
contada a t;, con lo que se obtiene:

LGD ;(k) = LGD , (k) *e ")=D"4k — | gD, (k) *f(k) (2]

Si, ademas, se tiene que las operaciones que dan lugar a pérdidas apa-
recen finalmente marcadas como DF,, para cualquier operacién (de las
n existentes) ya terminada en el instante t, clasificada inicialmente como
(DF4,t1) Y que no figura como DF, en t, se tiene LGD;(k)=0 y no hay ob-
servacion de LGD,(k). Si se estiman E(LGD,) y E(LGD,*f) mediante las
medias simples muestrales y se supone que E(LGD,*f)= E(LGD,)*E(f),
se encuentra que:

n

E(LGD,)=E(LGD, *f)*
n+m

=E(LGD ,) *P (DF,|pr ) *E () [2.1]

En el caso particular en el que t;=t, [y, por lo tanto, Exp(t;)=Exp(ty)],
f(k)=1vy:

E(LGD ;) = E(LGD ,) * P (DF 5|pf ) (3]
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Sit; no es igual a t,, pero se supone que para cada k, r(k)=i, se sigue
verificando que f(k)=1 y, por lo tanto, también en este caso vale la féormu-
la [3].

Asi se concluye que, para transformar las medias de las LGD correspon-
dientes a diferentes definiciones de incumplimiento, se necesita estimar
las probabilidades condicionadas asociadas (19), P(DF,|DF,) (factor
multiplicador en la ecuacion [3]).

2.3. Definicion de pérdida

Para calcular la pérdida L* (asociada a la operacion k-ésima), lo pri-
mero es determinar la fecha de incumplimiento (Fy) y el importe de la
deuda en ese momento (D). Seguidamente, hay que descontar a la fe-
cha de incumplimiento cada uno de los cobros por recuperaciones (RY) y
los pagos por gastos asociados a la operacién (Pj"), sumando los cobros
y restando los pagos. Por ultimo, se hace el cociente entre dicho importe
neto y la deuda en el momento del incumplimiento. La pérdida, en tanto
por uno, asociada a la operacion k-ésima esté definida por la ecuacion:

5 s pk 3 pk g
Lk = Max él—a 'Dka L ou [4]
t

Noétese que se impone que L* sea siempre positiva o nula. La princi-
pal razén para este tratamiento es evitar la existencia de recuperaciones
muy elevadas, debido a circunstancias excepcionales, que, al compensar
las pérdidas ordinarias de las operaciones, podrian desvirtuar el resulta-
do final.

2.3.1. Tipo de actualizacion

En la eleccion del tipo de actualizacion no hay, por el momento, un cri-
terio claramente aceptado en la practica. Las diferentes opciones pueden
clasificarse en:

« Histéricas (o estaticas): Basadas en algun tipo de interés ligado a la
operacion en una fecha concreta. Dicho tipo se utiliza para calcular
la pérdida, con independencia de la fecha en la que se efectle di-
cho calculo. Son ejemplos de esta categoria: la eleccion del tipo de
concesion de la operacion, el tipo de demora aplicado a la operacion
en el momento del incumplimiento, algun tipo externo (por ejemplo,
interbancario a un afo) existente en el momento de la operacion.

e Dindmicas: Se trata de asociar un tipo de interés conocido en el
momento de efectuar el calculo de la LGD, con la idea de incorporar

(19) En el caso general, en el que operaciones que en el instante t estan marcadas como DF; y no
marcadas como DF, puedan terminar en pérdidas, la relacion es ligeramente mas complicada.
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la mejor informacién disponible a la hora de estimar las pérdidas.
Como no hace falta que el tipo aplicado a una operacién sea cono-
cido en el momento del incumplimiento, este tipo de opcion permite
utilizar la estructura de tipos de interés conocida en el momento del
célculo de la LGD para descontar cada flujo asociado a la recupe-
racion de la operacién a la tasa adecuada al periodo transcurrido
entre el instante del incumplimiento y el flujo correspondiente. Como
ejemplos de esta clase destacan: el uso de una estructura de tipos
[por ejemplo, de swaps de tipos de interés (IRS)] en el momento en
el que se esta efectuando el calculo y el uso de un tipo fijo determi-
nado en el momento del calculo (por ejemplo, el interbancario a un
afo).

Una discusion detallada de los diferentes métodos, sus ventajas e
inconvenientes, y de su impacto en el célculo de la pérdida para dos
carteras de operaciones hipotecarias en Espafia, puede encontrarse en
Moral y Oroz (2002).

En principio, cuanto menores sean los plazos de recuperacion, la elec-
cion del tipo de actualizacion deberia tener menor impacto en el calculo
de la pérdida. Como se comenta al hablar de las adjudicaciones (20), se
ha considerado que la recuperacion de la operacién crediticia finaliza
en el momento de la subasta con venta a terceros o adjudicacion del
inmueble. Este criterio acorta el plazo de recuperacién y atenda el impac-
to directo del tipo de interés utilizado. En este trabajo se ha optado por
utilizar una opcion dinamica basada en un Unico tipo de actualizacion, r,
para todos los flujos. Este parametro r debe fijarse teniendo en cuenta la
finalidad para la que se calcula la LGD. Por ejemplo, si se quiere estimar
la LGD con la finalidad de calcular pérdidas esperadas en el horizonte de
un afio, no parece adecuado utilizar tipos ligados al momento en el que
produjo el incumplimiento. Si el plazo medio de recuperacién estimado es
de 1,5 afios, el tipo adecuado podria ser un tipo medio entre los tipos a
dos y tres afios, en el momento de hacer la estimacion.

2.4, Gastos imputados y modelo de imputacion de gastos

Desde el momento en que una entidad decide emprender un procedi-
miento judicial hipotecario, hasta que finalmente se adjudica (a la propia
entidad o a un tercero) el inmueble en garantia, se produce una serie de
gastos [judiciales e ITP (21), basicamente] de los que, normalmente, no
es posible obtener su importe con la informacion mecanizada disponible.
También es muy dificil obtener su importe exacto a partir de los expe-
dientes existentes en las entidades, pero el estudio y analisis de casos
representativos en los que tal detalle si esta disponible permiten estimar
los citados costes.

Con la informacién obtenida de las operaciones analizadas, se ha
construido un modelo de imputacion de gastos para este tipo de prés-

(20) Apartado 2.5, Tratamiento de las adjudicaciones de bienes.
(21) TP, impuesto sobre transmisiones patrimoniales que tiene que pagar quien se adjudica el bien.
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tamos hipotecarios, estimando los gastos de representacion procesal y
los gastos de adjudicacién. Las principales ventajas de disponer de un
modelo de imputacion de gastos son:

« Permite incorporar gastos a las operaciones de las que no se dispo-
ne del detalle de los gastos reales.

e Aun cuando se disponga de los gastos reales histdricos, esa infor-
macién puede ser bastante heterogénea, ya que se trata de datos
obtenidos en diferentes momentos del tiempo, con estructuras de
costes (propios y ajenos) posiblemente diferentes. Con un modelo,
se puede homogeneizar, parcialmente, esta informacion.

e Hace posible utilizar la informacién disponible (incorporando cam-
bios en las estructuras de costes judiciales, cambios en los impues-
tos, etc), para obtener los gastos de las operaciones pasadas en
las condiciones actuales. De esta forma, se aprovechan todos los
datos histéricos (que suelen ser escasos y pueden abarcar periodos
largos).

2.4.1. Gastos judiciales

Se corresponden con los honorarios —IVA incluido— tanto del letrado
como del procurador, asi como una serie de gastos necesarios para el
inicio y para el desarrollo del proceso (requerimientos de pago al deudor,
certificaciones del Registro de Propiedad, edictos que se publican en el
BOE y/o en el BOP, etc.).

Los honorarios de letrado y procurador suelen girar en torno al im-
porte de la deuda reclamada (22) (DR), que generalmente no coincide
con la cantidad en incumplimiento (D). Para no complicar excesivamente
el modelo, se han expresado dichos gastos en funcion de D. A efectos
de su inclusiéon en la férmula de calculo de la pérdida, se supone que se
pagan en la mitad del periodo entre la fecha de incumplimiento (Fy) y la
fecha de recuperacion (F,). Su expresién viene dada por:

_ (Fr*-Fd") 5
Plk :ngk (1+r) 36572 (5]

En cada caso concreto, habra que proceder a la correspondiente esti-

macién de g, a partir de la informacién disponible.

2.4.2. Gastos de adjudicacién del bien

Si el proceso judicial termina —como es frecuente— en la adjudica-
cion del bien a la entidad ejecutante (o de una instrumental de su mismo

(22) Que incluye intereses de demora y otros gastos que se repercuten al deudor que no estan
incluidos en el importe en incumplimiento.
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grupo econdémico), esta incurre en una serie de gastos adicionales, que
en Espafia, basicamente, son los originados por la transmision de la pro-
piedad (pago del ITP y escritura publica, e inscripciéon de la misma en el
Registro de la Propiedad) y por la cancelacion de la hipoteca ejecutada.

Los més significativos son los derivados de la transmision del inmue-
ble, y pueden establecerse en torno al 7 % del valor de adjudicacion del
bien [6 % de ITP (23) y 1 % de escrituracion publica e inscripcion regis-
tral]. Nuevamente, se expresan dichos gastos en funcién de la deuda en
el momento de incumplimiento D. Dicha relacion debe obtenerse a partir
del estudio y verificacion de la politica de adjudicaciones de la entidad
y del andlisis de los costes de adjudicacion histéricos. A efectos de su
inclusion en la formula de calculo de la pérdida, se ha supuesto que se
pagan en la fecha de adjudicacioén (F,). Su expresién viene dada por:

_ (Fa*—Fd*)
PX =g,D* (L+r) 365 [6]

2.5. Tratamiento de las adjudicaciones de bienes

Otro problema es decidir cuando se considera recuperada una canti-
dad y en qué momento termina el proceso de recuperacion. En el caso
de las entidades de mayor tamafio, es muy frecuente que la adjudica-
cion se haga a una sociedad vinculada (por ejemplo, una filial 100 % del
grupo, que después gestiona la cartera de inmuebles adjudicados). Es
fundamental analizar detalladamente la politica de adjudicaciones de la
entidad. Frecuentemente, estas politicas (24) fijan reglas para los precios
maximos en las adjudicaciones y precios minimos para las ventas o ad-
judicaciones a terceros. En la cartera analizada, la regla general era que
el grupo se adjudicaba el bien, como maximo, por un o % (<100 %) del
minimo entre el valor de tasacion y el valor de la deuda reclamada.

Desde un punto de vista tedrico, lo ideal seria poder incluir los datos
de venta a terceros y, de esta manera, calcular pérdidas finales para el
grupo. Este enfoque no es adecuado, debido a la necesidad de incluir
no solo los resultados de las ventas que ya se han producido a terceros,
sino también las pérdidas latentes en la cartera de inmuebles adjudica-
dos. Ademas, también se necesitaria conocer los gastos de manteni-
miento, vigilancia, etc., directamente imputables a dicha cartera.

Otra solucion mas realista, y suficiente en muchos casos, es tratar
de limitar el alcance, dando por concluido el proceso de recuperacion,
a efectos de estos célculos, en el momento de la adjudicacion del bien.
La metodologia desarrollada trata el importe por el que se adjudica al
grupo el bien, minorado por un determinado coeficiente reductor (inten-

(23) Al tratarse de un impuesto autonémico, en algunas Comunidades el tipo es actualmente del 7 %
(por ejemplo, Madrid). El anejo 4 recoge los diferentes tipos existentes a la fecha de redaccion de este
documento en las distintas Comunidades Auténomas.

(24) Que, para mayor complejidad, pueden cambiar con el tiempo.
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tando reflejar que, incluso en el mejor de los casos, habra unos gastos
de mantenimiento, de reparacion y financieros hasta el momento de la
venta a terceros), como una cantidad recuperada. El coeficiente reductor
(d) aplicado debe tener en cuenta la politica de adjudicaciones de la enti-
dad, la calidad de las tasaciones, los plazos de venta fuera del grupo, los
resultados de las ventas ya realizadas fuera del grupo, etc. Por lo tanto,
se observa que dicho coeficiente cambia con el tiempo. El valor utilizado
debe estimarse en el momento de realizacién del estudio. Este enfoque
permite separar los resultados directamente imputables a la inversion
crediticia, de los derivados de la existencia de una cartera de inmuebles
adjudicados.

El célculo del flujo asociado a la operacién k-ésima mediante la adju-
dicacion al grupo de un bien por un importe A en la fecha F,, viene dado
por:

_ (Fa*-Fd*)
R =d Ak (1+r) 35 7l

2.6. Expresion general de la pérdida asociada a una operacién
Combinando las expresiones de las formulas [4], [5], [6] y [7] se obtie-

ne la expresion general para la pérdida asociada a la operacion k-ésima
en funcion de los parametros del modelo:

K ;o arf -apf
L (d,gl,gz,r):MaXél— oK 'ng
\ @ : [4.1]
E k() Ak _ Fakrd¥) ENGAE: L)) _(Fakrd®) g
Maxgp kr —d—-@+n 3 Lgyaen) 352 yggnaK)g, arn 365 ,OH
7 D D
¢ a

donde AX es el valor por el que el bien se ha adjudicado al grupo (25) y
CK(r) es el neto de los valores descontados del resto de cobros y pagos
habidos durante el proceso de recuperacion de dicha operacion. Se tiene
que, fijados los coeficientes asociados a la operaciéon y el valor de r, la
funcion anterior es localmente lineal en los parametros (d, g4, g»), €xcep-
to en los puntos del hiperplano HX:

ek () Ak (Fak—rd) Fri-rak) (Fak -Fa k)

: _ _ _

Hk =1- K —d—k(lﬂ) 365 +9g1 (1+71) 36572 +sign(Ak)gz 1+r) 365 =0 [8]
D D

Por comodidad, en adelante se utilizara para la expresion del hiper-
plano H¥, asociado a la operacién k-ésima, la nomenclatura reducida:

H* =p*(d.,g5,9,)=0 [8.1]

(25) Si no ha habido tal adjudicacion, dicho valor es cero.
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En el subespacio R¥, del espacio de parametros, definido por
p“(d,g1,02)>0, se tiene:

L“(d,91,.92)=p"(d.91.9,) [4.2]

Finalmente, en el subespacio R*, del espacio de parametros, definido
por pX(d,g;,9,)<0, la pérdida es cero.

3. POBLACION, MUESTRA ANALIZADA Y ESTIMADORES

3.1. Poblacién

Se parte de una poblacion de N operaciones, formada por préstamos
hipotecarios concedidos a personas fisicas hasta la fecha t, desde 5 afios
antes. Se denomina O(t) a ese conjunto de operaciones.

Se trata de un conjunto de operaciones bastante heterogéneo en
cuanto a los bienes hipotecados, sin que la codificacién de las garantias
existente en la base de datos de trabajo permita segmentar las operacio-
nes por tipos de bienes (por ejemplo, primera vivienda, segunda residen-
cia, local comercial).

Por importes concedidos, O(t) tiene una media de casi 8 millones de
pesetas. El 60 % de las operaciones se concedié con importe entre 5y
15 millones, siendo inferiores a 15 millones mas del 90 % de ellas. La
mayor parte de las operaciones se concedio con un LTV inferior al 80 %.

Se llama ODF,(t) al conjunto de operaciones de O(t) marcadas como
DF; en la fecha de analisis t. El cardinal de ODF(t) se representa por
nd;. Andlogamente, se definen ODF, y nd,.

3.2. Muestra analizada

Dados los costes asociados a analizar los expedientes (tanto por la
dificultad que supone recuperar expedientes relativamente antiguos y
geograficamente dispersos como por el tiempo que consume revisarlos
para determinar la pérdida econémica de las operaciones), se ha traba-
jado con una muestra pequefia, que representa menos del 5% de los
expedientes clasificados como DF;. El grafico 2 esquematiza la relacion
entre poblacion y muestra.

Tras el andlisis de la politica de recuperaciones, se ha utilizado la hi-
poétesis de que, en las operaciones recuperadas clasificadas como NDF,
(operaciones regularizadas mediante pago en efectivo), la pérdida es
cero. En consecuencia, se ha centrado la revision en los nd, expedientes
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GRAFICO 2

RELACION ENTRE LA POBLACION Y LA MUESTRA
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no regularizados, de los que se ha extraido una muestra aleatoria de
55 expedientes (menos del 10 % de nd,). Al revisar estos expedientes,
se encontraron 10 que se habian regularizado en efectivo con pérdida
econdmica cero. De los 45 restantes, 10 no habian concluido el proceso
judicial (se han tratado suponiendo que su LGD es la media del resto de
la muestra en el calculo de la pérdida), y de 5 no se ha podido encontrar
informacién que permita calcular la pérdida (se tratan igual que los no
terminados). Por ultimo, de los 30 expedientes que habian concluido el
proceso de recuperacion judicial, solo 3 se habian adjudicado inicialmen-
te a terceros.

3.3. Célculo de la LGD muestral y tratamiento de los elementos
sin informacién completa

A la hora de calcular la LGD muestral, hay que decidir el tratamien-
to de los elementos sin informacién completa. Se trata de operaciones
seleccionadas para formar parte de la muestra, en las que, tras la re-
copilacion de toda la informacion disponible (basicamente, contenida
en el correspondiente expediente), finalmente no es posible determinar
(sin incertidumbre significativa) su pérdida. Las principales causas que
explican que esta situacion se presente son: la existencia de operaciones
relativamente antiguas en las que se ha extraviado informacion del expe-
diente y la de operaciones que estan aun en el proceso de recuperacion
en el momento del estudio.
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En principio, los tres candidatos para estimar la E(LGD,), a partir de
los elementos con informacion completa (LGD,,), son:

« La media aritmética simple muestral de los L*: es la eleccién natural.
Si los importes en incumplimiento estan depurados de casos extre-
mos (sobre todo, exposiciones muy pequefias), esta eleccion produ-
ce las estimaciones de E(LGD,) mas estables ante variaciones en
la muestra.

« La media aritmética de los L*, ponderada con los importes en in-
cumplimiento DX: parece atractivo explotar la posible correlacién
existente entre importes en incumplimiento y LX en la muestra (26).
El problema es que, con tamafios muestrales pequefios, aumenta la
inestabilidad del proceso de estimacién de la LGD. Ademas, como
se vera en el apartado correspondiente, con la muestra utilizada
empeora la estimacion por intervalos.

* La mediana muestral: la idea es utilizar un estadistico que no sea
sensible a valores extremos, como forma de atenuar la fuerte varia-
bilidad muestral con tamafios de muestra pequefios. Un problema
es que, dependiendo de como sea la distribucion empirica, puede
conducir a estimaciones absurdas (27).

En el caso que se presenta como ejemplo, a partir de la muestra de
tamafio 55, la pérdida se pudo calcular en solo 40 casos (i=1,...,40). De-
nominando L a la pérdida correspondiente a cada una de las operacio-
nes con informacion completa contenidas en la muestra, se obtiene:

12
LGDma =, AL L [9.1]
k=1

LGD pyp 40 =K [9.2]

LGD neq 40 = Mediana {Ll,..., L0 } [9.3]

Hay que decidir el tratamiento de los elementos con informacion in-
completa. En principio, las posibilidades son:

« Ignorarlos: es lo mas sencillo, pero no parece aconsejable, debido a
que, precisamente, parte de estos elementos (28) son los que pro-

(26) En el apartado 2.2 se ha supuesto que no existe correlacion entre las exposiciones y la LGD.
(27) Por ejemplo, en la distribucién de pérdidas asociada a los DF; la mediana es cero.
(28) En concreto, los elementos que no han terminado el proceso de recuperacion.
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bablemente se parecen mas a los que generaran las préximas pér-
didas. Si en la muestra hay un porcentaje significativo de elementos
sin informacion completa, ignorarlos puede introducir sesgos impor-
tantes.

- Tratarlos como una funcién del resto de valores: por ejemplo, la me-
dia muestral de los elementos con informacion completa multiplica-
da por un determinado coeficiente, que tiene en cuenta el resto de
informacion disponible especifica de cada expediente.

» Considerarlos variables aleatorias, en las que los parametros de-
penden de estadisticos muestrales de los elementos con informa-
cion completa y del resto de informacién disponible. Es el método
mas general; su utilizaciéon puede limitarse al caso en el que se
desee estimar la distribucion del estimador o la sensibilidad a varia-
ciones en la muestra.

En los apartados que siguen, a las operaciones con informacion in-
completa (k=41,...,55, en las que no ha sido posible calcular la L¥) se les
ha asociado como pérdida porcentual la obtenida a partir de las corres-
pondientes férmulas anteriores, mediante la expresion: LK=B*L_, 4.

La principal razén para modelizar de esta forma los expedientes sin in-
formacién es que permite utilizar la informacién previa que pudiera existir
sobre la calidad de los expedientes cuyo proceso de recuperacion no ha
terminado, o aquellos en los que no se dispone de informacion suficiente
para determinar la pérdida. Por ejemplo, si se piensa que los expedientes
de las operaciones no terminadas en el momento de andlisis son peores
que los ya terminados, se puede utilizar un valor de §>1.

En este caso particular, se ha utilizado =1, ya que no se tiene evi-
dencia de que dichos expedientes sean de calidad diferente al resto de
los analizados. Asi, finalmente, incluyendo todas las operaciones, las for-
mulas anteriores se transforman en:

12 182
LGD, =—8 = —a.L [10.1]
55 1 40 &
55 40
a L e« a L e«
_ k=1 _ k=1
LGD ,, =+ = " [10.2]
ae" ae'
k=1 k=1

LGD peg =Mediana {L%...,L*°,..., L% |=Mediana {L,...,.L** } [10.3]

Aun cuando los valores numéricos (en este caso, con B=1) no cam-
bian, es importante notar que se estan considerando muestras de tama-
flo 55 y no de tamafio 40. Lo anterior es especialmente importante en el
estudio de la estabilidad ante variaciones en la muestra.
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Combinando las ecuaciones [10.1] y [4.1], se obtienen los estimado-
res de la LGD muestral para cada uno de los casos. Por ejemplo, para la
media muestral se llega a:

1
55

2 12
al dog:.9,)= 4—0a L*d,9:,9,) [11.1]
k=1 k=1

LGD,(d,91,95) =

Para cada eleccion de los parametros (d°,g,°,9,%, sea G(d°g,°9,%
el subconjunto de {1,...,40, 41,...,55} que recoge los indices k de los
hiperplanos H*= pX(d,g;,9,)=0, tales que p*(d°g;%g,%)>0. Supuesto que
pk(d®,g9,°9,°)#0 para todo k, ese conjunto de indices permanece fijo ante
variaciones en los valores de los parametros, mientras no se llegue a al-
gln punto de los hiperplanos H*. Se denomina R[G(d°,g,°,9,%] al conjun-
to de puntos del espacio de parametros que tienen asociados el mismo
subconjunto de indices G(d°g;°g,%. Entonces, para cualquier punto
(d, 91, 9,) € R[G(d°g,°9,%)], la ecuacion [11.1] se puede escribir como:

1 .. 1 ..
LGDm(d,gl,gz)=—aLGDk(d,gl,g2)=—apk(d,gl,gz) [12.1]
55keG 55keG

Analogamente, se obtienen las correspondientes expresiones para la
media ponderada y para la mediana, validas para puntos (d, g4, g») €

R(G(d9,°.9,%):

anr*d,g,.9,)*E"

LGD ,, (d,94,9,)=%<C [12.2]

55
aE“

k=1

LGD neg (d,01,9,) =Mediana p* (d,g,,9, ) k € G(d%0.°,9,%)] [12.3]

3.4. Estimacion de la LGD en la poblacion

El procedimiento propuesto de estimacion de la LGD en la poblacion,
a partir de los valores muestrales, es el siguiente. En primer lugar, se
utiliza LGD,,, como estimador de la E(LGD,) asociada a las operaciones
en incumplimiento no regularizadas (LGD asociada a la definicién de in-
cumplimiento DF,). A continuacion, aplicando la férmula [3], se calcula la
estimacion correspondiente a E(LGD,). Para aplicar la férmula anterior,
se necesita un estimador del multiplicador (P(DF,|pg1)) en la fecha de
analisis. El estimador més sencillo es el cociente entre el nimero de in-
cumplimientos DF,, desde el origen de la base de datos hasta el momen-
to t, (dn,(0,t)), y el nUmero de incumplimientos DF4, (nd;(0,t)), esto es:

nd,(Ot) -

P(DF,/DF,) = nd,(0,0) P () [13]
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL ESTIMADOR DE LA PROBABILIDAD CONDICIONADA
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Con lo que, en este caso concreto, el estimador puede calcularse con
la formula siguiente:

E(LGDP) = P(DF, /DF,)*LGD,, E%LGDm=o,4484*LGDm [14]
nd,

Esta regla de conversion entre la E(LGDP) con una definicién de in-
cumplimiento DF; (90 dias de impago) y la E(LGD) asociada a la otra
definiciéon de incumplimiento mas restrictiva DF, (excluyendo las ope-
raciones que finalmente han regularizado su situacion mediante pago
en efectivo) puede ir cambiando con el tiempo vy, por lo tanto, tiene que
recalcularse periédicamente. Es fundamental estudiar la estabilidad a lo
largo del tiempo del estimador de la probabilidad condicionada. En el gra-
fico 3 se presenta la evolucién (durante dos afios) del factor de conver-
sion en el ejemplo considerado.

En el eje de abscisas, t representa el instante en el que se hizo la es-
timacion del factor de conversion. Se observa que dicho factor esta com-
prendido en un intervalo de +5 % (region sombreada del gréafico 3) de
la estimacion utilizada (44,8 %), durante mas de afio y medio (29). Las
lineas mas finas representan, para cada instante t, los extremos de los
intervalos [0,95P"(t), 1,05P(t)]. Graficamente, se confirma que es equi-
valente encontrar la regién en la que el intervalo centrado en el 44,8 %
contiene los valores de P(t), a determinar los valores de t para los que el
intervalo centrado en P’(t) contiene el 44,8 %.

Se pueden utilizar otros estimadores de la probabilidad condicionada.
Los mas naturales se corresponden con formulas similares a [13], en las

(29) Dicho célculo esta realizado con la informacién disponible en la base de datos utilizada que
solo tenia almacenada la fecha correspondiente a la entrada en incumplimiento con la definicion DF;.
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GRAFICO 4
COMPARACION ENTRE DIFERENTES ESTIMADORES DE P(DF, | DF,)
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gue las operaciones consideradas no son todas las existentes en la base
histérica, sino solo las incluidas en los intervalos (t—A, t). El gréafico 4
muestra la comparacion entre el estimador utilizado de la probabilidad
condicionada y los estimadores basados en utilizar solamente el conjunto
de operaciones existentes durante un periodo de duracion A, para valo-
res de A=un afio, dos afios, ..., tres afios y cuatro afios.

Se ve que, si se considera un periodo muy largo (A= cuatro afios), el
estimador es muy parecido al anteriormente utilizado. Con plazos cortos
(A= un afio), los estimadores son muy inestables. La decision de cudl es
el estimador 6ptimo depende de la informacién disponible y de la finali-
dad perseguida. Aqui, de cara a obtener una estimacion de E(LGD) en la
poblacion, se ha preferido utilizar el estimador basado en toda la informa-
cion histérica, al igual que se ha hecho al estimar E(LGD,).

3.5. Estimacién puntual de la E(LGDy)

A partir de la muestra analizada y del resto de informacién disponible,
se han estimado los parametros (d, g,, g,) necesarios para el calculo de
la pérdida en el ejemplo considerado.

3.5.1. Coeficiente de gastos judiciales, g,

Partiendo de una estimacion del 9 % de la deuda reclamada (8 % para
el letrado y 1 % para el procurador) mas un 1 % para el resto de gastos
procesales, se ha obtenido finalmente un coeficiente (30) g;=10 %. Esta
valoracion de los honorarios del letrado guarda, ademas, bastante rela-

(30) Como DR>D, el 10 % es una estimacion a la baja de estos gastos.
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cion con las tarifas orientativas que, para los importes en cuestion, tienen
publicadas los distintos Colegios de Abogados de Espafia.

3.5.2. Coeficiente de gastos de adjudicacion, g,

Después de analizar la politica de adjudicaciones, y con la informa-
cion historica disponible, se han estimado los gastos de adjudicacién en
términos de la deuda en el momento del incumplimiento, como 6,5 %
[que es, aproximadamente, el o % (31) del ITP medio (32) de su cartera].
Los gastos originados por la cancelacion de hipoteca se estiman como
el 1,5 % de la deuda. En conjunto, implican un coeficiente de gastos de
adjudicacion g, del 8 %.

3.5.3. Coeficiente reductor por adjudicaciones propias, d

En el caso concreto analizado, dada la imposibilidad de obtener datos
que permitieran la estimacion estadistica del parametro d, se ha optado
por utilizar d=90 %, factor que, dada la politica de precios maximos para
las adjudicaciones, y basandose en el analisis concreto de ciertos casos
y en experiencias previas, se considera razonable.

De la muestra analizada, con los valores para los parametros del mo-
delo d=90 %, g,=10 % y g,=8 %, aplicando las férmulas [10.1], [10.2],
[10.3], se obtiene: LGD,=28,20 %, LGD,,=34,21 %, LGDyeq=25,75 %.
Aplicando la ecuacién [14], las estimaciones de E(LGDP) para la pobla-
cion son: LGDPy,, =12,65 %, LGDP,,=15,34 % y LGDP,cq=11,55 %. Los
valores anteriores incluyen la imputacién de gastos y el tratamiento es-
pecial de las recuperaciones via adjudicacion al propio grupo que ya se
han comentado anteriormente. Su impacto es muy elevado, como pone
de manifiesto que, por ejemplo, las correspondientes cifras, sin incluir
imputacién de gastos ni aplicacién de coeficiente reductor a los flujos
por adjudicaciones, para la estimacion basada en la media simple, son el
14,98 % para la muestra, y el 6,72 % para la estimacion poblacional.

La dispersion de los valores muestrales de la pérdida es muy alta, con
una desviacion tipica (33) del 26,12 %. Dado el reducido tamafio mues-
tral, la elevada varianza existente en la muestra, y el tratamiento de los
expedientes sin informacion completa, los métodos de inferencia estadis-
tica basados en féormulas cerradas no son, en principio, adecuados para
analizar la confianza de la estimacion de la LGD. Si se puede analizar
la estabilidad del proceso de estimacion anterior ante variaciones en la
muestra (Jacknife) y dar intervalos de confianza para la LGD de pobla-
cion, basados en procesos de Bootstrap.

(31) Se esta utilizando el conocimiento de la politica de adjudicaciones, que en este caso era, en
principio, no pujar por encima del o. % del valor de la deuda, ademas de considerar el valor de tasacion
y las cargas del bien.

(32) Ya que los tipos pueden variar entre el 7 %, 6 % y 4 %, segin Comunidades Autébnomas y tipos
de bienes.

(33) Sin considerar los elementos sin informacion.
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GRAFICO 5

REGION ASOCIADA AL PUNTOV, = (d = 90 %, g, = 10 %, g, = 8 %)

0.95

0.85

g1

3.5.4. Sensibilidad a los parametros de imputacion de gastos

Es claro que una revision con mejor informacién en la base de datos
y mas expedientes analizados permitiria obtener valores mas precisos
para los coeficientes de gastos. En este apartado se va a analizar la
sensibilidad de LGD,, y LGDP frente a los pardmetros de imputacion de
gastos juridicos (g4), gastos de adjudicacion (g,) y coeficiente reductor
aplicado a los flujos por recuperaciones intergrupo (d). Tomando como
punto de partida del espacio de parametros el utilizado en la estimacion
puntual V;=(d° ¢,°, 9,°=(0,9, 0,1, 0,08), se obtiene el conjunto R[G(d°,
9:% 9,9]= puntos pertenecientes al cubo unidad situados por debajo de
las caras sombreadas del gréafico 5:

Las caras sombreadas pertenecen a hiperplanos, H¥, en los que el
semiespacio negativo contiene el punto V;; es decir, en los que pX(V;)<0

Con el estimador de E(LGD,) basado en la media simple y utilizando
la ecuacion [12.1], se obtiene:

LGD,, = 69,31 %+ 0,5518g, + 0,48489, — 0,5612d [15]

En efecto, para los valores g;=10 %, g,=8 % y d=90 % se tiene un
valor para LGD,, del 28,20 %. La estimacion de la LGD, (d, g;, gy), utili-
zando las ecuaciones [14] y [15], es:

LGDP =3108%+0,24759, +0,2174g, — 0,2516d [16]

146



ESTIMACION DE LA SEVERIDAD DE UNA CARTERA DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Para los puntos situados por encima de las caras sombreadas, el
conjunto de indices R varia y, por lo tanto, al aplicar las féormulas [12.1] y
[14] se obtendrian otras expresiones validas para sus correspondientes
conjuntos R(). Por ejemplo, para d=100 % y g,=09,=0 %, la ecuacion [16]
da un importe del 6,01 %, frente al valor real del 6,72 %.

Con el estimador de E(LGD,) basado en la media ponderada, utilizan-
do la ecuacion [12.2] resulta:

LGD,,, = 76,69% + 0,65269, + 0,5854 g, —0,5965d
mp 1 2 [17]

Utilizando la ecuacidn [14], se obtiene para la poblacion en este
caso (34):

LGDr‘f1p =34,39% +0,29269, + 0,2625g, — 0,2675d [18]

Por ultimo, para el estimador de E(LGD,) basado en la mediana, se
llega a las siguientes expresiones, validas en un entorno del punto ini-
cial (35) (d=90 %, g,=10 %, g,=8 %):

LGD, o4 =10545% + 048669, +04735g, —0,9817d [19]

Utilizando la ecuacion [14], se obtiene para la poblacion:

LGDP,, =47,29%+0,2182g, +0,21239, — 0,4402d [20]

3.5.5. Estabilidad del proceso de estimacion de E(LGD,)

Para contrastar la estabilidad de los resultados obtenidos frente a
cambios pequefios en la muestra base, se puede estudiar cémo varian
las estimaciones anteriores si se utilizan muestras parecidas a la original.
La forma mas sencilla de generar dichas muestras es eliminar o afadir
algun elemento a la muestra original.

3.5.5.1. Jacknife del estimador de E(LGD,)

Se ha efectuado un proceso de eliminacion de operaciones de la
muestra (Jacknife), para obtener las distribuciones de la estimacion de
E(LGD;). En particular, se han obtenido las distribuciones asociadas a
eliminar, de todas las formas posibles, un valor muestral (n=1), dos valo-
res (n=2),..., cinco valores (n=5). El grafico 6 resume los percentiles 5 %
y 95 %, para cada uno de los casos del estimador basado en la media
simple.

(34) Se supone que los pesos asociados a las operaciones regularizadas no estan disponibles.
(35) En este caso, la region valida para las ecuaciones [19] y [20] es menor que la correspondiente
region para las ecuaciones [15], [16], [17] y [18].
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GRAFICO 6

PERCENTILES OBTENIDOS
ELIMINANDO OPERACIONES DE LA MUESTRA
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Se observa que, eliminando tres puntos muestrales de todas las
formas posibles, la correspondiente distribucion del valor estimado de
E(LGD,) alcanza el percentil correspondiente al 5 %, en C354,=11,79 %,
y el correspondiente al 95 %, en Cg3g5¢,=13,31 %.

3.5.5.2. Bootstrap condicional del estimador de E(LGD,)

Si, en vez de eliminar, se afiaden nuevos elementos, obtenidos por
muestreo con reposicidn a partir de la muestra original, se puede ana-
lizar la estabilidad de la estimaciéon de E(LGD) frente a incrementos
muestrales. En concreto, el grafico 7 resume los percentiles correspon-
dientes al 5 % y al 95 %, para los casos en los que se han afiadido: un
elemento (n=1), dos elementos (n=2) y tres elementos (n=3) de todas
las formas posibles, con el estimador de E(LGD,) basado en la media
simple.

Se observa que, si se afladen a la muestra tres elementos de todas
las formas posibles, se obtiene que el percentil de la estimacion de LGD
correspondiente al 5 % es C.354,=12,04 % y el correspondiente al 95 %
en C+3'95 %:13,41 %.

Por lo tanto, combinando ambos resultados, se puede concluir que la
estabilidad del proceso de estimacion frente a variaciones en la mues-
tra es elevada, como pone de manifiesto que, para n=3 (desaparicion
o incremento en la muestra de tres elementos), el intervalo [11,79 %,
13,41 %] contiene el valor de la estimaciéon de la E(LGD,) en mas del
90 % de los casos. Este ultimo intervalo, en términos de la definicion de
incumplimiento DF,, se transforma en [26,3 %, 29,9 %)].
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GRAFICO 7
PERCENTILES OBTENIDOS AGREGANDO ELEMENTOS A LA MUESTRA
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3.6. Estimacioén por intervalos de E(LGD,)

Para estudiar la estabilidad frente a cambios grandes, los métodos
combinatorios como los anteriormente utilizados no son viables, dado el
ndamero de combinaciones posibles. Para obtener un conjunto de mues-
tras, se han generado 100.000 muestras de tamafio 55 a partir de la
muestra original, por una variante del procedimiento Bootstrap. La idea
del Bootstrap es obtener, a partir de una muestra de tamafio n, muestras
del mismo tamafio extraidas de la distribucion empirica de la muestra
original, o, lo que es lo mismo, mediante muestreo con reposicién de
tamafio n, de una poblacion finita formada con los elementos de la muestra
original. La ventaja fundamental de este procedimiento es que es un mé-
todo no paramétrico.

La diferencia entre el procedimiento utilizado en este trabajo y el
método Bootstrap estandar es que, en la muestra original hay una serie
de elementos con informacién incompleta que se tratan asociandoles un
valor que es funcién de los valores muestrales de los elementos con in-
formacion completa. Siendo consecuentes con esta idea, al obtener las
muestras sintéticas, el valor asociado a estos elementos no es fijo. Lo
anterior es coherente con el principio de no utilizar en las estimaciones
informacion no contenida en la muestra particular en la que se base la
estimacion. Dicho principio se violaria si se utilizara, como valor asociado
a los elementos sin informacién completa, el obtenido para la estima-
cion puntual con la muestra original. A partir de las 100.000 muestras
anteriores y sus correspondientes estimaciones de E(LDG;), basadas
en la media simple, media ponderada y mediana (con el tratamiento ya
comentado de los elementos sin informacién completa), se han obtenido
las correspondientes distribuciones (los escenarios son los mismos para
todos los procedimientos de estimacion).
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GRAFICO 8
DISTRIBUCION DEL ESTIMADOR MEDIA
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3.6.1. Intervalo para E(LGD,) basado en la media simple

El grafico 8 presenta la distribucion empirica obtenida en las simula-
ciones y resume los resultados obtenidos.

La linea gris corresponde a la funcién de densidad de una variable
aleatoria normal (36) con las mismas media y desviacion tipica que las
de la distribucion obtenida en el Bootstrap. Se observa que el percentil
correspondiente al 5% es LGDP=9,7 %, y que el percentil correspon-
diente al 95 % es LGDP=15,7 %. Por lo tanto, un intervalo de confianza
al 90 % para la E(LGD) poblacional por el procedimiento Bootstrap viene
dado por [9,7 %, 15,7 %]. En términos de la definicién de incumplimiento
DF,, se transforma en [21,6 %, 35,2 %].

Se puede utilizar, alternativamente a la simulacion, una aproximacion
analitica basada en mixturas de normales que produce resultados muy
parecidos (37).

3.6.2. Intervalo para E(LGD,) basado en la media ponderada

Utilizando la media ponderada por los importes, se obtiene una distri-
bucién con mayor dispersion. Ademas, la no normalidad de la distribucion
empirica es mas acusada que en el caso anterior (grafico 9).

(36) Se aprecia ligeramente la no normalidad de la media muestral, debida al tratamiento dado a los
elementos sin informacién que hace perder la independencia de las observaciones.

(37) En efecto, dada la forma en que se tratan los elementos sin informacion, el proceso de generacion de
las muestras se puede descomponer en dos etapas. En la primera, se obtiene para cada muestra de tamafio
n=55 el nimero de elementos r con informacion completa. Dada la muestra base, r sigue una distribucién bino-
mial de pardmetros (n=55, p=40/55). Condicionado al valor de r obtenido, la distribucién de la media muestral
de la muestra sintética completa es, a partir de un valor de r suficientemente grande, aproximadamente normal
con pardmetros (U=m,, 6°=s2,/r). m, y %, son la media y la varianza de la muestra base sin los elementos con
informacién incompleta. En el anejo 2 se detallan la funcion de distribucién correspondiente y su comparacion
con la aproximacion normal y los intervalos de confianza asociados.
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GRAFICO 9

DISTRIBUCION DEL ESTIMADOR MEDIA PONDERADA
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El percentil correspondiente al 5% es LGDP=11,7 %, y el percentil
correspondiente al 95 % es LGDP=18,5 %. Por lo tanto, un intervalo de
confianza al 90 % para E(LGD;) poblacional por el procedimiento Boots-
trap viene dado por [11,7 %, 18,5 %]. En términos de la definicién de in-
cumplimiento DF,, se transforma en el intervalo [26,2 %, 41,2 %)].

3.6.3. Intervalo para E(LGD,) basado en la mediana

El comportamiento de la distribucion de las estimaciones de E(LGD,)
basadas en la mediana de los valores observados de las pérdidas se
resume en el gréfico 10.

Su comportamiento es totalmente diferente. Esto es debido a que la
mediana, tal como se ha definido para el calculo, es el punto medio del
intervalo mediano (38), lo produce un efecto de acumulacion sobre deter-
minados valores. El percentil correspondiente al 5 % es LGDP=7,95 %, y
el percentil correspondiente al 95 % es LGDP=13,31 %. Por lo tanto, un
intervalo de confianza al 90 % para E(LGD,) poblacional por el proce-
dimiento Bootstrap viene dado por [7,95 %, 13,31 %]. En términos de la
definicién de incumplimiento DF,, se transforma en el intervalo [17,7 %,
29,7 %).

Una forma de evitar ese comportamiento tan irregular de la distribucion
del estimador es utilizar otra definicion de mediana (39). Se va a cambiar
ligeramente el procedimiento de estimacién basado en la mediana.

(38) Notese que la razén de que aparezcan intervalos medianos es que el muestreo a partir de la
funcién de distribucién empirica solo permite obtener observaciones iguales a las obtenidas en la mues-
tra base (que son un nimero finito). Véase el anejo 3, sobre la funcién de distribucion empirica.

(39) Otra forma es obtener las muestras de una funcién de distribucién ligeramente diferente de la
funcién de distribucién empirica, permitiendo que se puedan alcanzar los valores intermedios.
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GRAFICO 10

DISTRIBUCION DEL ESTIMADOR MEDIANA
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En cada una de las muestras, en vez de calcular la mediana muestral
de los elementos con informaciéon completa e imputarla como valor a los
elementos sin informaciéon en esa muestra, se calculan los percentiles
muestrales C,q0, ¥ Cg0 - A cOntinuacién, se toman como valores obser-
vados de los elementos sin informacion el resultado de una muestra uni-
forme en el intervalo (Cug o, Cgp0,) de tamafio igual al nimero de elemen-
tos sin informacién. Finalmente, se calcula la mediana de los valores asi
obtenidos. El grafico 11 muestra el comportamiento de este estimador:

El comportamiento del estimador se suaviza parcialmente, pero, al se-
guir calculando la mediana para cada muestra, siguen apareciendo con-
centraciones en valores aislados. El percentil correspondiente al 5 % es
LGDP=7,4 %, y el percentil correspondiente al 95 % es LGDP=13,9 %. Por
lo tanto, un intervalo de confianza al 90 % para la E(LGD,) poblacional
por el procedimiento Bootstrap viene dado por [7,4 %, 13,9 %]. En térmi-
nos de la definicion de incumplimiento DF,, se transforma en el intervalo
[16,5 %, 31 %)].

Para que desaparezca totalmente ese efecto, se va a modificar el
procedimiento anterior. En este caso, la estimacién para cada muestra no
es la mediana. En su lugar, se repite el procedimiento explicado anterior-
mente para obtener los valores asociados a los elementos sin informa-
cién. El grafico 12 presenta la distribucién muestral encontrada.

Se observa que desaparecen las concentraciones en valores indivi-
duales. El percentil correspondiente al 5 % es LGDP=7,2 %, y el percentil
correspondiente al 95 % es LGDP=14,2 %. Por lo tanto, un intervalo de
confianza al 90 % para la E(LGD;) poblacional por el procedimiento
Bootstrap viene dado por [7,2 %, 14,2 %]. En términos de la definicion de
incumplimiento DF,, se transforma en el intervalo [16 %, 31,7 %)].
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GRAFICO 11
DISTRIBUCION DEL ESTIMADOR. MEDIANA G1
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3.6.4. Comparacion entre los diferentes métodos de estimacion

El grafico 13 muestra los resultados de la estimacion de los intervalos
al 90 % con cada uno de los métodos anteriores, ordenados de menor a
mayor amplitud, asociados a la definicion de incumplimiento DF;.

El intervalo més estrecho es el asociado a la mediana (Mdn), seguido
por el intervalo para el estimador basado en la media muestral (Md). Si se
emplean medianas generalizadas (MdnGi) para suavizar el estimador ba-
sado en la mediana, los intervalos se agrandan y se colocan por detras de
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GRAFICO 12
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GRAFICO 13
COMPARACION DE LOS DIFERENTES ESTIMADORES
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la media y de la media ponderada (MdP). El Gnico intervalo que contiene
todos los valores de los estimadores puntuales es el basado en la media.

4. INCORPORACION DE INCERTIDUMBRE Y SESGOS
EN LOS ELEMENTOS SIN INFORMACION

Hasta ahora, no se ha tenido en cuenta explicitamente la incertidum-
bre existente en los elementos con informacién incompleta. La idea es
asociar a dichos elementos una variable aleatoria (en vez de una fun-
cién), cuyos parametros dependen de los valores muestrales del resto de
elementos con informaciéon completa.

Supdbngase que a cada elemento con informacién incompleta se le
asocia como LGD una variable aleatoria N[m(x), 6°]. El método es el mis-
mo esquema Bootstrap descrito anteriormente, con la Unica modificacion
de que, en cada muestra sintética, la LGD de los elementos sin informa-
cién completa se extrae de la distribucion normal anterior, en la que su
media m(x) depende del resto de elementos con informaciéon completa
de la muestra.

En este caso, para la distribucion basada en el estadistico media mues-
tral, hay una aproximacion analitica. En otros casos mas complicados, en
los que, por ejemplo, la varianza sea funcion de la muestra, 6%(x), se pue-
de calcular la distribucion eficientemente por procedimientos numeéricos.

Si con la informacién disponible los elementos sin informacién se pue-
den clasificar en funcion de que su LGD (esperada) sea menor/mayor/
igual que la del resto de elementos de la muestra, dicha informacion se
puede incorporar al esquema anterior, introduciendo un sesgo respecto a
la media del resto de los elementos de la muestra.
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GRAFICO 14

COMPARACION DE DIFERENTES ESTIMADORES
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El gréfico 14 compara los resultados obtenidos para el estimador ba-
sado en la media muestral, para diferentes esquemas de Bootstrap.

La curva m(Xpase) representa la densidad cuando se asocia como LGD
de los elementos con informacion incompleta la media obtenida en los
elementos con informacién completa de la muestra base. Es la mas con-
centrada de todas, pero el procedimiento no es coherente, ya que, dada
una muestra sintética, para asociar un valor a los elementos sin informa-
cién completa utiliza informacion no presente en dicha muestra. La densi-
dad m(x) es la correspondiente a asociar a cada elemento sin informacion
completa la media m(x) del resto de elementos con informacion completa
presentes en la muestra sintética (Caso 1). En el grafico 14, practicamen-
te coincide con la curva normal asociada al procedimiento clasico de
ignorar los elementos con informacion incompleta. Cuando se considera
explicitamente la incertidumbre asociada a los elementos con informacion
incompleta, la dispersion alrededor de la media aumenta, como puede
verse con el caso N[m(x), 6=20 %], en el que, en cada muestra sintética
X, a los elementos con informacién incompleta se les asigna una realiza-
cién de la distribucién normal N[m(x), 6=20 %], donde m(x) es la media
de los elementos con informacién completa de la muestra x. Por dltimo,
se presenta la densidad asociada a un sesgo de calidad en los elementos
sin informacién, modelizado suponiendo que en cada muestra sintética
los elementos sin informaciéon completa tienen asociado, como LGD, 1,5
veces la media muestral del resto de elementos de la muestra (§ = 1,5).

5. COMPARACION CON REFERENCIAS (BENCHMARKS)
Y OTROS TRABAJOS SOBRE L.G.D.

En Espafia, las entidades no suelen disponer de estimaciones de pér-
dida de sus operaciones hipotecarias basadas en el analisis detallado de
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los expedientes. Los valores utilizados en sus estimaciones de pérdida
vienen, fundamentalmente, de referencias proporcionadas por consulto-
res (en principio, basadas en su experiencia para operaciones similares
en otros mercados) y/o en estimaciones de expertos (normalmente, de
la propia entidad). Las cifras utilizadas por diferentes entidades para la
severidad de las operaciones hipotecarias con particulares abarcan un
rango que va desde el 20 % al 40 %, si bien a veces es dificil averiguar
qué definicién de incumplimiento hay detras de esas estimaciones. Sin
entrar en la definicion de incumplimiento utilizada, es imposible efectuar
una comparacion homogénea, pero, si se supone que se utiliza una
definicién de incumplimiento similar a DF,, ese intervalo se transforma,
en términos de la definicion DF; (impago durante 90 dias), en el [8,96 %,
17,92 %)]. Ese intervalo contiene el obtenido anteriormente con el nivel
de confianza del 90 % para el estimador de E(LGD) basado en la me-
dia muestral, si bien el valor central, del 13,44 %, no es muy distinto del
12,65 % obtenido en este trabajo.

A primera vista, de entre los estudios disponibles, los resultados mas
faciles de comparar con los de este trabajo parecen los derivados de estu-
dios sobre severidad de titulizaciones de carteras hipotecarias. Un calculo
reciente de Standard&Poor’s (40) referido a «Structured Finance Securi-
ties» en Estados Unidos, estima las tasas de recuperacion (100 — LGD)
para «residential mortgage-backed securities» (RMBS), «commercial
mortgage-backed securities» (CMBS), «asset-backed securities» (ABS)
en el 61 %, 66 % y el 29 %, respectivamente. En términos de LGD (41),
suponen el 39 %, 34 % y 61 %. Las diferencias entre las definiciones de
incumplimiento utilizadas en estos estudios y en el presente trabajo im-
posibilitan la comparacién homogénea.

Sobre el segmento de préstamos sindicados en Estados Unidos,
Moody’s Investors Service ha publicado un trabajo (42) en el que se es-
tima la tasa de recuperacion para las categorias «Senior Secure» y «Se-
nior Unsecure» en el 69,5 % y el 52,1 %, respectivamente (43). Expresa-
do como LGD (44), supone unos porcentajes del 30,5 % y del 47,9 %.

Citibank, en un estudio (45) sobre pérdidas de préstamos comerciales
e industriales en Latinoamérica, utiliza una definicién de pérdida pareci-
da a la utilizada en este trabajo y obtiene una E(LGD)=31,8 %. En este
caso, la definicion de incumplimiento utilizada esté basada en categorias
subjetivas: dudosos e incobrables (doubtful, non accrual).

(40) «Recoveries of defaulted U.S. Structured Finance Securities», Standard&Poors, 4 de septiem-
bre de 2001.

(41) La definicién de incumplimiento utilizada es el impago de intereses de los bonos en su fecha
prevista o pérdidas en los préstamos subyacentes que hayan consumido la proteccion y causen pérdidas
del principal de los titulos (default rating D by S&P).

(42) «Bank-Loan Loss Given Default», Moody’s Investors Service, noviembre 2000.

(43) Con una definicién de pérdida basada en la cotizacion de la deuda un mes después del incum-
plimiento.

(44) La definicion de incumplimiento utilizada incluye el impago (o retraso en el pago) de intereses o
principal, la quiebra o suspension de pagos y ciertas reinstrumentaciones.

(45) «Measuring Loss on Latin American Defaulted Bank Loans: A 27-Year Study of 27 Countries»,
Citibank, agosto 1998.

156



ESTIMACION DE LA SEVERIDAD DE UNA CARTERA DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

6. CONCLUSIONES

La metodologia propuesta para la estimacion de la severidad (LGD)
permite:

« Incluir gastos judiciales y de adjudicacion en el célculo de la pérdida.

El tratamiento especifico de las adjudicaciones al propio grupo y de
los elementos sin informacion.

Facilitar la comparacion con otras estimaciones de la severidad ob-
tenidas a partir de diferentes definiciones de incumplimiento.

Analizar la sensibilidad frente a variaciones en los parametros.

Contrastar la estabilidad ante variaciones en la muestra.

De la aplicacion de esta metodologia a una cartera de préstamos hi-
potecarios en Espafia, concedidos a personas fisicas, bien diversificada
(geograficamente y por garantias), joven (operaciones con menos de
seis afios de vida), se obtiene:

e En la fecha de analisis, una estimacién puntual de la LGD media
basada en el impago, durante 90 dias, del 12,65 %.

* Un intervalo de confianza al 90 % para dicha LGD media, dado por
(9,7 %, 15,7 %).

Las estimaciones anteriores son razonablemente estables ante varia-
ciones en la muestra. Por ejemplo, eliminando el 10 % de los elementos
de la muestra de todas las formas posibles, el 90 % de las correspondien-
tes estimaciones de la LGD media estan comprendidas entre el 11,58 %
y el 13,51 %.

Carteras de préstamos con, por ejemplo, gran variabilidad en el LTV
de sus operaciones o vida media elevada precisan de una adecuada
segmentacion para calcular estimaciones de LGD (por segmento) esta-
bles en el tiempo.

ANEJOS

ANEJO 1: PERDIDA MEDIA EN UN INTERVALO DE TIEMPO

Se considera una operacién cuya exposicion en funcién del tiempo
t viene dada por Exp(t). Se quiere encontrar E(L), la pérdida media de
dicha operacién en el intervalo de tiempo (0,1), descontada al origen, a
partir de un modelo sencillo. Se supone conocida la PD, probabilidad de
que dicha operacion incumpla durante el intervalo considerado. Ademas,
se supone que la distribucién de probabilidad asociada al incumplimiento
en el instante t condicionada a que la operacion incumple en dicho inter-
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valo, es una uniforme (0,1). Denominando E(LGD) la pérdida porcentual
media en caso de incumplimiento, se tiene:

E(L)=(1-PD)*0+PD *E, [ *Exp(t) *E(LGD))=PD *E(LGD)*E, e *Exp(t)) [21]

Para el caso en el que no hay amortizaciones ni pagos de intereses
durante el periodo, se tiene Exp(t) = Exp(0) * e", donde r es el tipo de
interés del préstamo, con lo que (suponiendo que r no es igual al tipo de
descuento i) se llega a:

1 . r-i _
E(L)=PD*E(LGD)*Exp(0)*fie""'dt =PD *E(LGD)*Exp(0) *er—_il [22]
0

En general, r—i es pequefio, con lo que, utilizando la aproximacion de

2
S (-
segundo orden e’ —1=r —i i 2I) , se obtiene:
E(L)=PD *E(LGD)*Exp(0) * 1+ %) [23]
Sii=r la férmula es:
E(L)=PD *E(LGD)*Exp(0) [24]

Para pasar a pérdidas medias de una cartera, E(LC), se pueden su-
mar las pérdidas medias de cada operacion. Agrupando las operaciones
de la cartera en k subcarteras con igual PD (igual clase de rating) e igual
LGD:

X TR | SNt
E(L)= &;PD" *E(LGD" ) *EQEXD(O) *=——F [25]
1¢ ¢ 1 jk T+

Usando la aproximacién [23], se obtiene:

ki b ru —i 80
E(L):aaepo *E(LGD )*aeaExp(O)k*(hT)mj [26]
1 (; g 1 T

ANEJO 2: APROXIMACIONES ANALITICAS BASADAS
EN MIXTURAS DE DISTRIBUCIONES

Se parte de una muestra base de tamafio n, que contiene j elementos
con informacion completa (expedientes en los que se puede calcular di-
rectamente la pérdida) y n—j elementos con informacién incompleta. Se
desea obtener las distribuciones de diferentes estimadores de la pérdida
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mediante un procedimiento Bootstrap. El algoritmo utilizado consiste
en generar un namero muy elevado de muestras sintéticas de tamafio
n, mediante muestreo con reposicién de la muestra base. Para calcular
la estimacion asociada a cada muestra asi obtenida, hay que decidir el
tratamiento de los elementos con informacion incompleta. En este trabajo
se utiliza, como pérdida de dichos elementos, el valor de la estimacion
obtenida de los elementos con informacion completa.

Las distribuciones de los estadisticos Bootstrap utilizados (media
simple, media ponderada y mediana) en el presente trabajo pueden
representarse mediante sumas aleatorias de distribuciones. En efecto,
el proceso de obtencion de las muestras sintéticas de tamafio n en las
simulaciones, a partir de la muestra base, se puede descomponer en
dos etapas. En la primera se determina el nUmero de elementos r con
informacion completa presentes en la muestra de tamafio n que se va a
generar. En la segunda se obtienen los r valores correspondientes a la
pérdida asociada a las operaciones seleccionadas, mediante muestreo
con reemplazamiento del conjunto de operaciones con informaciéon com-
pleta existentes en la muestra base.

La variable r de la primera etapa sigue una distribucién binomial de
parametros n (niumero de elementos de la muestra base) y p (cociente
entre el nUmero de elementos con informacion y el nimero de elementos
totales en la muestra base).

Denominando H|, la distribucion condicionada del estadistico B que se
esta utilizando, se obtiene para la funcion de distribucion incondicionada
de B, que se denomina H(x), la expresion:

n

H(x)=k(n,p) A

r=1

n

B0 @-p)"H () [27]

vO B D

donde k(n,p)=1/(1—(1-p)") es el inverso de la probabilidad de que r sea
distinta de 0.

A.2.1. Caso particular del estimador basado en la media muestral,
asociando a los elementos sin informacién la media
muestral

En el caso particular del estimador basado en la media, la expresion
para H|, es:

[e=iE S

(28]

€1 [,
H| (x)=probé= G L; <x
4r ¢
i=1

fe =

donde la distribucion de los L; es la distribucion empirica asociada a los
elementos con informacion completa de la muestra base. En este caso,
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con r suficientemente grande, se sabe que la distribucidon condicionada
puede aproximarse a una normal:

s

r [29]

€1, - S
H|r(x):probgr—qLi SszNgy:L,a =
i=

e lelan

donde Ly S% son la media y la varianza de la distribucién empirica
asociada a los elementos de la muestra base con informacion completa.
Para la mayor parte de los valores de p que pueden encontrarse en la
practica, el rango de valores relevantes de r (aquellos que aportan su-
ficiente probabilidad en las formulas anteriores) hace posible utilizar la
aproximacion anterior para todos ellos. Con ello, finalmente, se obtiene
una representacion de la distribucion del estadistico como una mixtura
de normales.

D oang L& —x-L0
H(x)=k(n,p) E& P  L-p)" PEVF = [30]
r GF s ¢ S =
Su funciéon de densidad es:
2 ang LA & mx-L'd
h(<)=k(n,p) &5 §p" (1-p)"" - g2 =~ 0 [31]
r1 GF = ¢ S =

Los momentos respecto al origen se pueden calcular facilmente a
partir de la relacion:

n

"o a-p el ] 32

E[Br]=k(n,p) é%

r=1
Aplicandolo para calcular la media y la varianza, se obtiene:

efBl=L VBI=skop & a-p f
r=1 -

n

Desarrollando en serie de Taylor la funcion f(x)=1/x en el punto c=np,
se sabe que para cada x en (a, b) existe un z perteneciente a ese inter-
valo, tal que:

£()=1(00) +10p) (x = 1p) + 2 (x ~np)? :i— (n;)z (x —np)+§ (x-np}® [34]
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Si se consideran valores de x en el intervalo (np ~2,+/npg,np +2,+/npq )
el término de error estd acotado superiormente por su valor para

z=np-z,4NPg y X =np£z,4/npq.Con lo que se obtiene la cota para
el término de error, dada por:

2
2 qz,°npq

np+z, Jnpg —np) = ———%4 —— [35]

| ) (p —2z,4npq)*

Se observa que el término de error tiende a cero al crecer n. Eliminan-
do ese término y sustituyendo en la ecuacion [27], se obtiene:

(—p)

1
@)° b-np)' < (np -z \/np (p ~2,npa)?

n

- OO0

gp’ (L-p)y'~ & L

r ¢np - (np)? 130

V[B]=S2k(n,p) a%

r=1

Finalmente, haciendo operaciones, y teniendo en cuenta que k(n,p)—
1 cuando n es grande,

82

v[B ae
H np (np)

(k(n.p) np —np}§

- OO0

S 2
= [37]

Es decir, las mismas media y varianza que las asociadas al estimador
media muestral, ignorando los elementos sin informacién completa.

A.2.2. Caso particular del estimador basado en la media muestral,
asociando a los elementos sin informacion una variable
aleatoria normal con varianza independiente de la muestra

Considérese el caso en el que los elementos sin informacion que apa-
recen en la muestra sintética se tratan asociandoles una variable aleato-
ria N(m(L), 6°), donde L es la submuestra formada por los elementos con

1 r
informacién completa y m(L) su media m(L) = r—é_Li . La representacion
i=0
tacion [27] sigue siendo valida, pero en este caso [28] toma la forma:

H| x)= probe— aL +ax )<x3: robe—(r m(L)+ax )<xu [38]
gn i

i=1 i+1 Q é i+1

donde cada x; sigue una variable aleatoria con media m(L) y varianza fija
o2. Haciendo operaciones, se llega a que la media muestral condicionada
aryal:

—(r m(L)+ax) N(m(L), (” r) o?) [39]

i+1
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2
Pero se conoce la distribucién de m(L) condicionado ar, m(L), =N(u=L", ST)'

donde L™ es la media muestral asociada a la muestra base. Con lo que,
combinando ese resultado con [39], se obtiene, para la distribucién de la
media muestral condicionada a r:

1 . « (n-r S2
Lerm@)+ &) =N 0502 455 [40]
n ) n r
i+1

Vemos que el efecto es que las distribuciones condicionadas tienen
mayor dispersion en torno a la media. El resto es igual que en el caso
anterior.

A.2.3. Caso particular del estimador basado en la media muestral,
asociando a los elementos sin informacion la media
muestral con sesgo

Supongase que la LGD asociada a los elementos sin informacion
completa es la media muestral del resto de los elementos de la muestra
multiplicada por un coeficiente B. La media muestral condicionada a r
tiene la forma:

2
2 mU+ (-0 F*mL) =mO* € + @ -1)* B =N+ (-0 H ¢ +0-0)* A7) [41]

En este caso, las distribuciones condicionadas tienen diferente media
y varianza, siempre que B>1. El resto es igual que en el caso anterior.

Anédlogamente, para la media ponderada y la mediana se pueden ob-
tener representaciones similares.

ANEJO 3: FUNCION DE DISTRIBUCION EMPIRICA

Dadas n observaciones de una variable aleatoria X, se denomina
funcién de distribucion empirica F*(x) a la funcién que asocia a cada x el
cociente entre el nimero de elementos de la muestra menores o iguales
que Xy n.

La representacion de la funcién de distribucion empirica para la pér-
dida obtenida en la muestra de expedientes analizados es la que recoge
el grafico A.3.1.

El salto inicial correspondiente al valor L=0 se corresponde con los
expedientes sin pérdida. El salto existente en el valor 0,28 corresponde
al tratamiento dado a los elementos sin informacion, a los cuales se les
asigna el promedio del resto de valores.
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GRAFICO A.3.1

FUNCION DE DISTRIBUCION EMPIRICA F*
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Para generar los procesos de Bootstrap, se ha utilizado la funcién de
distribucion empirica G* asociada a los elementos con informacion sufi-
ciente, que se presenta en el gréafico A.3.2.

En una primera etapa, se obtiene para cada muestra el nimero de
elementos con informacion completa que la componen, mediante mues-
treo de una binomial. Para estos elementos, utilizando la funcién de dis-
tribucién empirica anterior G*, se obtienen sus pérdidas. Se calcula el
estadistico que se va a utilizar para la estimacion (media simple, media
ponderada o mediana) de los valores anteriores, y finalmente se asocia a
los elementos con informacién incompleta dicho valor.

GRAFICO A.3.2

FUNCION DE DISTRIBUCION EMPIRICA G*

1
G(L)
08 }
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ANEJO 4: TIPOS DEL IMPUESTO SOBRE TRANSMISIONES
PATRIMONIALES

A continuacion se exponen los distintos tipos del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales (ITP) afecto a bienes inmuebles, segln
Comunidades Autdbnomas (en vigor a diciembre de 2001).

Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales afecto a bienes inmuebles

Comunidades Auténomas Porcentaje aplicable
Murcia, Valencia 4%
Resto de Comunidades 6 %
Aragon, Baleares, Catalufia, Galicia, Madrid 7%
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Los sistemas de garantia de depositos
como promotores de la
estabilidad financiera

Luis Javier Garcia Macarron

1. INTRODUCCION

Se ha escrito, probablemente en un intento de buscar una frase feliz,
que la historia de los sistemas financieros es la historia de las crisis de
las entidades (1) que los integran. Sin recurrir a una posicion tan extre-
ma, si es cierto que el desarrollo de los sistemas bancarios ha estado
unido a crisis bancarias que han dado lugar a una serie de medidas,
variables en cada momento histérico, para prevenirlas o para minimizar
sus consecuencias sobre el conjunto del sistema, la economia real y, en
definitiva, sobre la sociedad.

Las crisis bancarias no son cosa del pasado. Se seguiran producien-
do, pues la dindmica del mercado y el incremento de la competencia
llevan a la expulsion natural del mismo de las entidades mas ineficientes
0 peor gestionadas, expulsion que generalmente se produce a través de
procesos traumaticos de crisis.

Las importantes funciones del sistema bancario como elemento clave
del funcionamiento eficaz del sistema de pagos, como intermediario entre
prestamistas y prestatarios, y como transmisor de las medidas de politica
monetaria, constituyen, junto con la defensa del pequefio ahorrador, las
razones bésicas de la regulacion y de la estrecha vigilancia de las autori-
dades sobre el desarrollo operativo de las entidades bancarias.

La transformacion de pasivos exigibles a corto plazo, con costes para
la banca méas o menos fijos, en activos iliquidos, con niveles de riesgo ele-
vados y rendimientos variables, constituye la razén de ser de los bancos,
pero los convierte en vulnerables ante retiradas masivas de depositos.

Las peculiares caracteristicas de la actividad bancaria —un negocio
cuyo soporte basico es la confianza del conjunto de la sociedad y sobre
el que ésta tiene escasas posibilidades reales de control— hacen que

Nota: Este articulo es responsabilidad del autor.

(1) En este trabajo se utilizaran indistintamente las expresiones «entidades bancarias» o simple-
mente «entidades» para referirse a todas las entidades de dep6sito, cualquiera que sea la forma juridica
que adopten.
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cualquier sospecha o rumor, incluso infundados, pueda desencadenar
una carrera entre los depositantes para retirar sus ahorros. Situaciones
de esta naturaleza abocarian a cualquier entidad, por solvente que fuera,
a la suspensién de pagos y, probablemente, a la quiebra, tras un proceso
de liguidacion precipitada de activos, en busca de la liquidez necesaria
para hacer frente a las demandas de sus clientes.

El conocimiento publico del quebranto experimentado por los deposi-
tantes podria desencadenar una pérdida de confianza en el sistema ban-
cario en general, provocando la extension de la crisis a otras entidades.
Afiadiendo a esto las fuertes relaciones interbancarias, el resultado final
podria llegar a ser la desaparicion de una parte mas o menos importante
del sistema bancario del pais.

No es objeto de este trabajo el analisis de las causas de las crisis
bancarias. Respecto a su prevencion y resolucién, han sido numerosos
los instrumentos utilizados, bien con intencién de evitarlas o para afrontar
su resolucién con los menores costes sociales posibles. El establecimien-
to de regulaciones de la actividad bancaria, la supervision prudencial de
la misma, el aumento y mejora en la calidad de la informacién que las
entidades deben ofrecer a los mercados, la suspension temporal de la
convertibilidad o de la disponibilidad de los depésitos bancarios (el hoy
tan popular «corralito»), el establecimiento de reservas obligatorias o la
intervencion de las autoridades como prestamistas en Ultima instancia
constituyen una muestra de los mecanismos empleados en este sentido.

La experiencia adquirida en los Ultimos decenios en el manejo de las
crisis bancarias ha aportado notables avances en el papel otorgado a la
regulacion de la actividad bancaria, a la supervision prudencial sobre las
entidades, al desarrollo de los sistemas de garantia de depésitos y, por
ultimo, a la figura del prestamista en Ultima instancia. Estos elementos
configuran lo que se conoce como «red de seguridad financiera» (finan-
cial safety net, en la denominacién anglosajona) y se configuran, junto a
la disciplina del mercado, como los elementos basicos para la prevencion
y resolucién de las crisis bancarias.

1.1. Objeto de la garantia de depdsitos

La garantia de depdsitos es un elemento de la red de seguridad finan-
ciera que protege a una determinada categoria de acreedores bancarios,
a sus depositantes, contra la pérdida de valor de su inversion, con el fin
de evitar las retiradas generalizadas de fondos, generadas por el panico
y que podrian erosionar la estabilidad del sistema financiero y del con-
junto del sistema econdmico. La posibilidad de que existan retiradas ma-
sivas de fondos no desaparece aunque crezca la importancia relativa de
los mercados de valores, en la medida en que la transformacion de los
recursos liquidos a través del sistema bancario se sigue produciendo.

En el desempefio de esta funcion, los bancos seleccionan y supervi-
san a los prestatarios y frecuentemente establecen con ellos relaciones
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de financiacion a largo plazo. Esta funcién de analisis del riesgo se ve
facilitada por la administracion de las cuentas corrientes de los presta-
tarios. Todo ello permite que el ahorrador privado preste indirectamente
dinero a las empresas, delegando en la entidad las funciones de recoger
informacion, tratarla y disciplinar a los prestatarios. Las crisis bancarias
desestabilizan este importante proceso, debido a que las relaciones de
financiacion desaparecen al quebrar la entidad.

El objetivo de la garantia de depdsitos consiste en prevenir estos
fallos del proceso de intermediacién. Si bien la garantia de depdsitos
aporta proteccién a los ahorradores singulares, este no es su objetivo
primordial, sino salvaguardar la estabilidad financiera y econémica. Al
proteger los fondos de los ahorradores individuales se busca reducir la
repercusion de los trastornos financieros que histéricamente han contri-
buido a incrementar la inestabilidad macroeconémica.

Analogamente, aunque la garantia de depositos beneficia a las en-
tidades individuales, al estabilizar su base de depésitos y prevenir las
liquidaciones ineficientes, el objetivo de la garantia de depdsitos tampoco
es evitar la quiebra de los bancos singulares, si bien este puede ser un
«efecto colateral» inseparable del funcionamiento de aquella.

Otro efecto indirecto de la garantia de depésitos es el de reducir los
costes de financiacion, en especial de las entidades pequefias. Empero,
ni la rentabilidad ni la supervivencia de una determinada institucion o cla-
se de institucidn constituyen el objetivo central del sistema de garantia de
depositos.

1.2. Lared de seguridad financiera

Un sistema de garantia de depdsitos es incapaz de cumplir sus ob-
jetivos, salvo funcionando en estrecha colaboracién con las autoridades
responsables de la regulacion bancaria, de su supervisién prudencial
y, llegado el caso, con el prestamista en ultima instancia (lender of last
resort), normalmente el banco central, el cual puede, a su vez, integrar
funciones de regulacién y supervision.

Este planteamiento lleva al concepto de «red de seguridad financie-
ra», 6rgano u organismo virtual, es decir, no constituido formalmente
como tal, que integra las funciones de regulacion, supervision, garantia
de depdsitos y prestamista en Ultima instancia, mediante una estrecha
colaboracion, formalizada o no, entre las autoridades responsables de
cada una de las respectivas funciones.

La regulacion bancaria, el primer elemento de esta red, es de una
importancia capital. Unas normas rigurosas y coherentes de acceso a la
actividad bancaria, que valoren y contrasten adecuadamente la capaci-
dad profesional y la honorabilidad personal de quienes van a marcar las
directrices de la actividad de la entidad; unas exigencias de solvencia de
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los accionistas principales y de compromiso con la entidad a través de un
volumen de capital minimo; unos requerimientos de recursos propios en
funcion del riesgo asumido, etc., constituyen una primera y fundamental
linea de proteccién del sistema bancario frente a las consecuencias de
una administracion de las entidades negligente, equivocada o incluso
fraudulenta.

El segundo pilar de la red de seguridad financiera esta constituido por
la supervision prudencial de las entidades. De poco sirven unas normas
eficientes y de elevada calidad técnica si no existe una supervision ban-
caria, bien capacitada y dotada de suficientes medios técnicos y huma-
nos, que verifique su estricto cumplimiento y esté facultada para propo-
ner o imponer sanciones o medidas correctivas a aquellas entidades que
vulneren las normas bésicas, o pongan en peligro su propia estabilidad vy,
con ella, la del sistema.

No obstante, por eficaces que sean la regulacién bancaria y la su-
pervision prudencial, nunca podran evitar todas las situaciones de crisis.
Ademas, pretenderlo seria un costoso error, ya que la disciplina del mer-
cado debe expulsar de este a las entidades mas ineficientes y peor ges-
tionadas que no hayan sido previamente cerradas por la autoridad.

El tercer elemento de la red de seguridad financiera, el sistema de
garantia de depdésitos, ha de hacer efectiva su presencia cuando las
medidas preventivas han resultado insuficientes. La eficaz colaboracion
entre los integrantes de la red de seguridad financiera ha de permitir, en
funcién de las caracteristicas de la crisis —posibilidades de contagio a
otras entidades, repercusiones previsibles a nivel nacional e internacio-
nal, coste estimado de las distintas actuaciones, etc.—, establecer las
medidas mas adecuadas para su resolucién, bien sea el reembolso a los
depositantes de los importes asegurados y la liquidacion de la entidad,
bien la instrumentacién de medidas de ayuda y saneamiento a favor de la
entidad, para su posterior venta, normalmente a otra entidad solvente.

Con todo, un sistema de garantia de depositos esta disefiado para
manejar un ndmero limitado de crisis simultdneas o consecutivas. Para
afrontar una crisis sistémica, 0 que amenace con convertirse en sistémi-
ca, cobra importancia la figura del prestamista en Ultima instancia.

Su funcion tradicional ha sido resumida por Charles P. Kindleberg en
los siguientes términos: «El papel que debe jugar un prestamista en (lti-
ma instancia se ve envuelto en una ambigiedad, rayana en la duplicidad.
Hay que comprometerse a no rescatar ni a los bancos comerciales ni a
los de negocios que empiecen a tener problemas, ya que de este modo
se les obliga a responsabilizarse de sus acciones; sin embargo, si hay
que echarles una mano cuando efectivamente atraviesen dificultades,
puesto que de lo contrario estas podrian propagarse.»

Legalmente, es frecuente que el prestamista en Ultima instancia solo
pueda actuar con entidades individuales que, habiendo ajustado su acti-
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vidad a las buenas practicas bancarias, se enfrenten a problemas transi-
torios de liquidez. Y este no es, frecuentemente, el caso de las entidades
que sufren una crisis, ya sea latente o declarada formalmente.

También excede de las funciones habituales del prestamista en dltima
instancia inyectar capital en una entidad, ya que su funcién es proporcio-
nar liquidez. Por ello, la interposicion del sistema de garantia de depdsi-
tos entre el prestamista en Ultima instancia y las entidades proporciona
ventajas de flexibilidad y capacidad de actuacion.

1.3. El sistema de garantia de depdsitos. Naturaleza y caracteristicas

Un sistema de garantia depdsitos, tal y como hoy existe, es un meca-
nismo relativamente reciente en el desarrollo de los sistemas financieros.
Los sistemas de garantia existentes, a excepcion del estadounidense,
cuentan con una antigiiledad que no supera los 40 afios, e incluso la
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) no alcanza los 70 afios.
Tampoco son instrumentos ampliamente extendidos, como pone de
manifiesto que poco mas de 70 paises dispongan de uno. Ademas, su
concepcion y grado de desarrollo son muy dispares. Existe, sin embargo,
coincidencia en el doble objetivo de todos los sistemas: la proteccion de
los depositantes y la estabilidad de los sistemas financieros.

1.3.1. Naturaleza

Al referirse a los sistemas de garantia de depdsitos, una primera
cuestion es la de su naturaleza privada o publica, que no ha de entender-
se como sinénimo de gestion privada o publica.

Los sistemas de garantia de naturaleza privada suelen estar consti-
tuidos por las propias entidades adscritas al sistema, y son financiados y
gestionados por ellas, lo que, en principio, supondria una capacidad de
gestibn mas eficiente y un mejor ejercicio de la disciplina de mercado. Sin
embargo, la credibilidad que ofrecen a los depositantes es menor. Ade-
mas, suelen ser de adscripcion voluntaria, con lo que una parte de los
depodsitos puede quedar sin cobertura. Frecuentemente, incluso pueden
rechazar la solicitud de adhesién de algunas entidades, lo que agrava el
problema anterior y plantea dificultades afiadidas a la actuacion del pres-
tamista en ultima instancia.

Por su parte, la naturaleza publica del sistema puede inducir el riesgo
de que los depositantes supongan que sus depdsitos se encuentran ple-
namente garantizados con los recursos del Estado. Ademas, este tipo de
sistema es mas vulnerable a presiones politicas o sociales, encaminadas
a conseguir el saneamiento de las entidades.

1.3.2. Caracteristicas

La similitud en los fines de los sistemas de garantia no se traslada
a sus caracteristicas. Asi, existen numerosas diferencias en la forma de

169



ESTABILIDAD FINANCIERA

adscripcion, en las facultades y responsabilidades del sistema, en sus
mecanismos de financiacion y, en fin, en la garantia o cobertura que el
sistema ofrece. Estos aspectos se tratan a continuacién con un mayor
detalle.

1.3.2.1. Adscripcion al sistema

La incorporacién de las entidades al sistema de garantia constituye
un aspecto relevante. Los sistemas de naturaleza privada normalmente
contemplan la adscripcién voluntaria y la posibilidad de que el sistema
rechace solicitudes de adhesién. Incluso muchos sistemas publicos se
establecieron, en su momento, como de adscripcion voluntaria, si bien,
con posterioridad, la mayoria convirtieron la participacion en obligatoria.

Las ventajas de los sistemas de garantia alcanzan también indirec-
tamente a las entidades no miembros y a sus depositantes. Esto puede
dar lugar a que las entidades mas grandes, mas solventes o de mejor
reputacion se sientan tentadas a autoexcluirse del sistema, evitando sus
costes y sin que vea afectada su capacidad de captacién de depositos.
Se trata de un fenédmeno de seleccién adversa, que podria ocasionar que
solo entidades vulnerables se adhiriesen al sistema, con lo que los ries-
gos asumidos por este aumentarian enormemente en relaciéon con las
aportaciones.

Por ello, en la actualidad, es criterio de general aceptacion —im-
puesto en nuestro caso por la Directiva 94/19, de 30 de mayo, de la
Union Europea— la adscripcion obligatoria de todas las entidades al sis-
tema, o a alguno de ellos si existiera mas de uno, dado que todas ellas
se benefician de la estabilidad que proporcionan y de la confianza que
generan en los depositantes.

1.3.2.2. Tipologia de los sistemas de garantia de depdsitos

La proteccion a los depositantes puede instrumentarse mediante tres
tipos de mecanismos: la proteccion implicita, propia de los paises que no
tienen establecido un sistema de garantia explicito; los sistemas de ga-
rantia explicitos cuya Unica posibilidad de actuacion es el reembolso de
los depositos asegurados; y los sistemas de garantia, igualmente explici-
tos, que, ademas, cuentan con facultades de intervencion preventiva en
las entidades miembros del sistema, con objeto de evitar la consumacion
de las crisis.

La proteccion implicita, que surge cuando no existe un sistema de
garantia, por su propia naturaleza, no esta especificada en leyes o re-
glamentos. Por ello, qué pasivos estan cubiertos, el nivel de proteccion o
los métodos para efectuar el pago de las reclamaciones son decisiones
discrecionales en cada caso, asi como la forma de obtener los fondos
necesarios. Estas improvisaciones llevan a que los costes asociados a
las crisis bancarias sean muy superiores a los que se incurre cuando hay
un sistema de garantia explicito correctamente implantado.
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Por ello, hasta las opiniones mas criticas respecto a los sistemas de
garantia de depdsitos admiten la conveniencia, si no la necesidad,
de que exista algun instrumento explicito de garantia de depdésitos, am-
pliamente conocido por los ciudadanos y cuyas funciones y responsabili-
dades estén claramente delimitadas.

El segundo modelo es el que tiene como Unico objetivo el reembolso
de los depositos asegurados, una vez producida la crisis de una entidad.
Aungue puede resultar suficiente cuando la crisis no alcanza una gran
dimension, indemnizar a los depositantes no siempre es el procedimiento
mas barato para solucionar una crisis, ni evita totalmente el riesgo de
contagio.

Para evitar estos problemas, surge el tercer modelo de sistema de ga-
rantia, en el que se le dota de facultades mas o menos amplias de intervencion
preventiva. En este caso, cuando la crisis de una entidad es inminente es
el momento de evaluar las consecuencias que para los depositantes,
para el sistema financiero y para la economia del pais en general tendria
la desaparicion de la entidad afectada, asi como el coste de reembolsar
los depésitos asegurados. Este conjunto de costes puede ser superior al
que supondria instrumentar una operacion de saneamiento de la enti-
dad.

Si es asi, el sistema de garantia, con sujecién a las limitaciones y
condicionantes que imponga la legislaciéon, instrumentaria un plan de
ayudas en forma de capitalizacion de la entidad, de concesion de présta-
mos en condiciones favorables, de adquisicion de activos dafiados, etc.,
que permitiera su continuidad operativa. Es importante que estas ayudas
no vayan en beneficio de los accionistas y administradores de la entidad
en crisis.

Los sistemas de garantia de depdsitos han utilizado con mayor fre-
cuencia, en especial con las entidades de mayor tamafio, sus facultades
de saneamiento que el simple reembolso de los depdsitos asegurados.
Esto ha dado lugar a la teoria conocida como too big to fail, demasiado
grande para quebrar, que hace aparecer ante los ojos de los depositan-
tes como mas seguras a las entidades de mayor tamario.

El saneamiento de entidades ha de ser utilizado con gran cautela,
pues puede desnaturalizar la funcién del propio sistema de garantia,

crear expectativas no deseables entre los ciudadanos y, en consecuen-
cia, incrementar el riesgo moral.

1.3.2.3. La financiacion del sistema de garantia

Para que los sistemas de garantia puedan desarrollar sus funciones es
preciso dotarlos de medios, lo que suscita cémo y quién debe financiarlos.

No ha faltado quien, asumiendo que la estabilidad financiera es un
bien publico, ha abogado por la financiacion publica, o mixta, del sistema
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de garantia. No obstante, en la actualidad la mayoria de los sistemas de
garantia se financia Unicamente mediante aportaciones de sus miem-
bros, si bien se contempla la posibilidad de obtener, normalmente a prés-
tamo, recursos del Estado, solo con caracter extraordinario y en caso de
necesidad.

Admitido esto, se plantea si esta financiacion ha de realizarse me-
diante aportaciones periodicas, o si, por el contrario, es suficiente con
el compromiso de las entidades miembros de realizar las aportaciones
cuando se presente la crisis de una entidad.

La primera de estas alternativas, conocida como financiacion ex-ante,
es similar a un seguro tradicional, y la mas comun. Tiene como ventajas
principales la inmediata disponibilidad de los fondos, la mayor credibili-
dad que otorga al sistema y que las entidades que entran en una crisis
hayan contribuido, previamente, a los costes de su resolucién. Como
inconvenientes, se cita que los recursos que el sistema de garantia acu-
mula serian utilizados méas eficazmente por el propio sistema bancario y
que tiende a relajar la disciplina de mercado.

La financiacion ex-post del sistema de garantia presenta como venta-
jas los inconvenientes del otro sistema. Como problemas, se mencionan
el suscitar una menor confianza del publico y la necesidad de recabar
recursos precisamente cuando existen crisis bancarias, que suelen ser
momentos dificiles.

De hecho, en la mayoria de los paises el sistema de financiacion es-
tablecido es una mezcla de ambos, de forma que las entidades aportan
anualmente en funcién de una magnitud establecida —normalmente, el
importe de sus depoésitos garantizados o de sus depdsitos totales— v,
Unicamente si el fondo acumulado por el sistema de garantia resulta in-
suficiente, se realizan derramas o aportaciones ex-post.

Para fijar las aportaciones, tradicionalmente se ha aplicado un coefi-
ciente fijo sobre la magnitud tomada como base para su célculo, general-
mente los depésitos garantizados. En caso de ser necesarias derramas
0 aportaciones ex-post, la cantidad a desembolsar se prorratea entre las
entidades de acuerdo con la misma base.

Este sistema, adn hoy el mas extendido, tiene la ventaja de su simpli-
cidad. Sin embargo, no tiene presente el distinto nivel de riesgo que cada
entidad asume, ni, por tanto, el riesgo que transfiere al sistema de ga-
rantia. Se produce, asi, un subsidio hacia las entidades més arriesgadas.
Ademas, eleva el riesgo moral. Para evitar estos inconvenientes, se han
comenzado a introducir aportaciones diferenciadas, ajustadas en funcion
del riesgo asumido por cada entidad.

Estos nuevos enfoques no estan exentos de inconvenientes. En primer
lugar, es evidente la dificultad de medir el riesgo global asumido por una
entidad, producto de numerosos riesgos diferentes. Para solucionarla, se
han propuesto dos alternativas.
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La primera, la utilizaciéon de la medicién de riesgos que ya se realiza
para evaluar el nivel del capital regulatorio, es la mas asequible, ya que
no requiere gastos adicionales para su implantacion. Sin embargo, plan-
tea cierta superposicion con los requerimientos de recursos propios, que
cumplen una funcion similar. Ademas, si se pretende que este método
resulte efectivo, las aportaciones correspondientes a cada escala de ries-
go deberian estar suficientemente diferenciadas como para ejercer un
efecto desincentivador hacia la mayor asunciéon de riesgo. Esto, que en
términos de riesgo moral resultaria positivo, tal vez no lo sea en términos
de una 6ptima asignacién de recursos.

La segunda alternativa, plantear un método distinto para la medicion
de los riesgos, resultaria excesivamente gravosa en términos de sobre-
carga administrativa para las entidades, y requeriria, para su verificacion,
unos equipos humanos que harian mas onerosas las aportaciones.

Otro aspecto que cabe considerar es el efecto desestabilizador que
un incremento de su aportacion podria tener sobre la situacién de una
entidad. La elevacidn de la aportacion de una entidad, si llegara a ser
conocida por el mercado, podria dar lugar a la retirada de fondos por
los depositantes no asegurados. Para paliar este efecto, se ha propuesto
considerar reservadas las relaciones entre el sistema de garantia y sus
miembros, de forma que no se conozca publicamente el escalén de ries-
go en el que estos se hallan encuadrados. Sin embargo, esta posibilidad
es poco coherente con la decision de los supervisores y sistemas de ga-
rantia de fomentar la transparencia en la informacion que las entidades
han de facilitar a los mercados, para que estos puedan ejercer la funcion
disciplinaria que les corresponde.

1.4. Problemas que plantea el seguro de depdsitos

Los sistemas de garantia de depdsitos se han enfrentado, desde sus
primeras experiencias, a criticas doctrinales basadas tanto en las dis-
torsiones a que su existencia da lugar en la asignacioén eficiente de los
recursos por el mercado, como en los problemas asociados con el riesgo
moral que crean.

En lo que a la asignacion de recursos se refiere, se ha planteado, en
primer lugar, que la existencia de los sistemas de garantia implica una
subvencién implicita a la intermediacion que realizan las entidades ban-
carias, frente a cauces de financiacion alternativos, como los mercados
de valores, tanto mayor cuanto mas elevada sea la presencia publica en
dichos sistemas y en sus procedimientos de actuacion.

En segundo lugar, se ha planteado si la garantia de los depdsitos
incentiva que las entidades otorguen financiaciones mas arriesgadas o,
por el contrario, alientan una menor asuncién de riesgos, que podria ir en
detrimento de la financiacion bancaria otorgada a determinados sectores
de la economia. Aunque en este tema haya menos unanimidad que en
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el mencionado en el parrafo anterior, la opinién casi unanime es que los
sistemas de garantia incentivan un comportamiento mas arriesgado de
las entidades, coherente con lo que siempre sucede en presencia de fe-
némenos de riesgo moral.

Por su parte, el riesgo moral asociado a la implantacion del seguro de
depdsitos surge por los incentivos que este introduce en el compor-
tamiento de los agentes: entidades bancarias y depositantes. En los
depositantes, porque, al hallarse protegidos por el seguro, carecen
de incentivos para controlar los riesgos asumidos por las entidades en las
que depositan sus recursos. Ademas, al estar invirtiendo en activos que
consideran sin riesgo, no reclaman por su inversion una prima de ries-
go discriminada.

El riesgo moral de las entidades es consecuencia, en gran parte, del
que afecta a los depositantes. Si estos vigilaran la actividad de las en-
tidades, estas procurarian no incurrir en excesivos riesgos, porque los
depositantes, o bien retirarian sus fondos, o bien exigirian una mayor
remuneracion por ellos, al haber aumentado su prima de riesgo. De esta
forma, mayores riesgos en el activo no supondrian un incremento del
margen de intermediacion, con todo lo demas constante, ni, por tanto,
mayores beneficios.

Al no existir la vigilancia de los depositantes ni, por tanto, su exigencia
de mayor rentabilidad por asumir mas riesgo, inversiones bancarias mas
arriesgadas si que suponen mayores beneficios para la entidad. Este in-
centivo a un comportamiento mas arriesgado de las entidades, ademas
de ser una de las causas que justifican la existencia de la regulacion y
supervisién bancarias, es especialmente peligroso en entidades que ya
han empezado a experimentar problemas de viabilidad, al alentar las de-
nominadas «huidas hacia delante».

Parece claro, por tanto, que los sistemas de garantia si incrementan
el riesgo moral. Las limitaciones en la extensién y alcance de la cobertu-
ra del sistema de garantia se han mostrado instrumentos eficaces para
corregir este efecto indeseado.

1.5. Cobertura

La garantia que ofrece un sistema explicito se caracteriza por estar
limitada y perfectamente definida. Las limitaciones en la cobertura se es-
tablecen con objeto de reducir la exposicion al riesgo del propio sistema
de garantia y para mantener la disciplina de mercado en unos niveles
compatibles con la proteccion a los pequefios depositantes. Se han plan-
teado varias clases de limitaciones.

La limitacién en la extension excluye de la garantia los depédsitos
realizados por personas o entidades a las que se les supone capacidad,
informacion y medios suficientes para vigilar y controlar la actividad del
banco en el que depositan sus recursos. A esta idea responde la exclu-
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sion de los depdsitos realizados por otras entidades bancarias y financie-
ras, sociedades gestoras de cartera o de fondos de inversion, compafiias
de seguros, Administraciones Publicas, etc.

Suelen excluirse también, por razones no solo de riesgo moral, sino
también de ética, los depositos de los administradores y directivos de la
entidad en crisis, de los accionistas significativos, de los auditores, de las
empresas del grupo econémico de la entidad, etc.

Las limitaciones al alcance de la garantia también tienen como objeto
reforzar la disciplina de mercado. Responden, en este caso, a la idea de
que los grandes depositantes deben controlar y vigilar las actividades
de las entidades, y estan capacitados para hacerlo. Para ello, el riesgo de
sufrir pérdidas en su inversién, en la parte que exceda de la cobertura
garantizada, resulta el mejor estimulo.

No obstante, una vez establecido el alcance de la garantia en un de-
terminado nivel, resultaria facil evitarlo, dividiendo el importe de un dep6-
sito en varios, de forma que todos ellos quedasen por debajo del nivel de
la garantia. Para evitar estas actuaciones, la cobertura se establece por
depositante y por entidad. En el caso de depdsitos cuyos titulares son
dos o mas personas, la garantia se aplica a cada uno de los titulares a
prorrata de su participacion en el depésito, o a partes iguales si no cons-
ta una participacion diferente.

A este respecto, hay que mencionar la existencia de mediadores
especializados cuya actividad consiste en dividir los recursos de sus
clientes en fracciones inferiores al limite de la garantia y en depositarlas
a nombre de estos en distintas entidades, eligiendo ademas las de mayor
perfil de riesgo, que son las que ofrezcan una remuneracion superior.
Esta practica ha suscitado el correspondiente debate sobre el aumento
del riesgo que transfiere al sistema de garantia, y sobre las posibles
formas de evitarlo. En este marco, se ha propuesto que la cobertura se
aplique, cualquiera que sea su nivel, sobre el conjunto de depdsitos en el
sistema bancario que tengan un mismo titular.

Aunque las limitaciones a la extension y alcance de la garantia cons-
tituyan elementos Utiles a la hora de reducir el riesgo moral, de fomentar
la disciplina de mercado y de limitar los riesgos a los que el sistema de
garantia se halla sometido, su puesta en practica no es en absoluto ho-
mogénea. Asi, respecto a la extension, hay sistemas que excluyen de
cobertura los depdsitos en divisas o los depdsitos en sucursales en el
extranjero; por el contrario, hay otros que incluyen los depdésitos de los
fondos de pensiones o los de las Administraciones Publicas.

En cuanto al alcance, las diferencias son igualmente amplias. Incluso
en paises cuyos sistemas de garantia operan en condiciones simila-
res, como son los miembros de la Unién Europea cuyas legislaciones
nacionales se han adaptado a la Directiva 94/19, las diferencias en el
alcance de la cobertura son notables, desde el minimo de 20.000 euros
establecido en dicha Directiva, hasta la cobertura practicamente ilimitada
del peculiar caso aleman, compuesto por dos sistemas de garantia, uno
publico y otro privado, que se complementan.
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Resulta dificil establecer el nivel que debe alcanzar la cobertura para
gue constituya una proteccion eficaz sin incrementar en exceso el riesgo
moral. A este respecto, Gillian Garcia sugiere una sencilla regla, segun la
cual la cobertura deberia establecerse entre una y dos veces el PIB per
capita del pais. En la Unidn Europea, segun datos referidos al afio 2000,
la cobertura de cuatro sistemas de garantia excedia holgadamente la
proporcién de 2 a 1 sobre el PIB per capita, mientras que siete paises no
alcanzaban ni siquiera una vez dicha magnitud.

Otros instrumentos utilizados para reducir el riesgo moral y potenciar
la disciplina de mercado son el coaseguro y la cobertura decreciente.

El coaseguro consiste en una franquicia en la garantia ofrecida, de forma
que, en el caso de tener que hacer frente al reembolso de depdsitos, se
compartan las pérdidas entre el depositante y el sistema de garantia,
aunque en diferentes proporciones. La Directiva antes citada admite un
coaseguro de hasta el 10 %, de forma que el depositante, aunque su de-
poésito sea inferior al importe garantizado, habra de soportar pérdidas por
un importe equivalente al 10 % de aquel.

Esta posibilidad refuerza sin duda la efectividad de la disciplina de
mercado, pero no es evidente que evite los panicos entre los depositan-
tes ni las retiradas masivas de depositos, tratando de evitar la pérdida de
la franquicia.

Por su parte, la cobertura decreciente establece diferentes niveles de
garantia por tramos de importes, de forma que un primer tramo se garan-
tiza al 100 % y los tramos sucesivos se hallan garantizados en porcenta-
jes decrecientes.

Hasta aqui se han visto varios intentos de que la garantia de depdsi-
tos no perturbe la disciplina de mercado. Ahora bien, para que esta pue-
da ser ejercida, los mercados han de contar con informacién que les per-
mita conocer la actividad de las entidades y los riesgos que asumen. La
publicacion por las entidades bancarias de informaciones veraces, com-
pletas y actualizadas sobre su situacién financiera, politicas de gestion,
inversiones, etc., resulta, por tanto, fundamental. Por ello, su desarrollo
ha de ser fomentado por las autoridades responsables de la regulacion y
supervisiéon bancarias. Estos aspectos, ademas, han de ser rigurosamen-
te verificados por los auditores independientes y debidamente evaluados
por las empresas calificadoras.

2. ORIGENES Y FUNDAMENTOS DE LA GARANTIA DE DEPOSITOS.
LA FEDERAL DEPOSIT INSURANCE CORPORATION (FDIC)

Aunqgue esta extendida la creencia de que la FDIC estadounidense

fue, cronolégicamente, el primer sistema de garantia de depdsitos, en el
siglo XIX y en los primeros afios del siglo XX ya hubo en Estados Unidos
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algunas experiencias a nivel de diversos estados, que, a principios de la
década de los treinta, habian dejado de existir.

Como recoge Garrido Torres, en 1924 Checoslovaquia fue pionera
en la creacion de un doble sistema de garantia de depdsitos, de ambito
nacional y con amplias facultades sobre las entidades adheridas, cuyas
elevadas pérdidas obligaron a su intervencion por las autoridades.

Con todo, la influencia definitiva sobre la creacion y funcionamiento de
los sistemas de garantia de depdsitos que hoy conocemos hay que atri-
buirsela al establecimiento, en 1933, de la FDIC en Estados Unidos, por
lo que, a continuacion, se realiza una breve descripcion de dicho proceso
y de sus principales caracteristicas.

2.1. Origenes

La FDIC se origind como reaccion de urgencia ante las crisis banca-
rias producidas hacia finales del decenio de 1920 y principios del siguien-
te, en los comienzos de la Gran Depresion. Entre comienzos de 1929 y
marzo de 1933, mas de 6.000 de los 34.000 bancos entonces existentes
en el pais cerraron sus puertas, como consecuencia de una serie de
oleadas de retiradas de fondos. Los bancos que sobrevivieron incremen-
taron sus niveles de reservas de dinero en efectivo y redujeron la conce-
sién de créditos, de modo que, entre marzo de 1929 y finales de 1932,
los préstamos se redujeron en un 64 %. Los depositantes perdieron la
confianza en el sistema bancario y le retiraron sus ahorros. Mientras los
depdésitos bancarios se redujeron un 20 % entre enero de 1929 y finales
de 1931, los de las Cajas Postales de Ahorros, que estaban garantizados
hasta 2.500 délares, crecieron un 400 %.

Cuando el Presidente Roosevelt tomé posesion de su cargo, en mar-
zo de 1933, abordé la tarea de sanear el sistema financiero. Declard un
cierre bancario de urgencia, que al final duré seis dias, y asegurd que
solo volverian a abrir los bancos solventes. La confianza del publico se
recuperd de forma casi inmediata: durante las dos primeras semanas
siguientes al final del cierre, la circulacion fiduciaria se redujo en 600 mi-
llones de délares, al colocar los depositantes su efectivo en las entidades
bancarias de la nacion. Muchos bancos, sin embargo, no volvieron a abrir
sus puertas, lo que generé una fuerte presion sobre las autoridades para
que diseflasen una solucion mas duradera para afrontar las crisis banca-
rias y potenciar la estabilidad del sistema financiero.

2.2. LaBanking Act de 1933

La solucion legislativa se materializé en la Ley Bancaria (Banking Act)
de 1933, conocida como Glass Stegall Act, que, entre otras reformas,
incluia los dos grandes pilares del sistema de garantia de depdsitos. El
primero era la instauraciéon de un sistema nacional de garantia de depo6-
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sitos, que aportaba una cobertura temporal a los depésitos hasta el limite
de 2.500 dodlares. El segundo pilar consistié en la creacién de la FDIC,
que se disefié como un mecanismo de liquidacion rapida del activo de las
entidades bancarias quebradas. La FDIC recibi6 inicialmente unas apor-
taciones de capital de 150 millones de ddlares del Tesoro y otros 130
millones de los bancos de la Reserva Federal.

2.3. Los posteriores incrementos de la cobertura

Como se ha indicado, la red de Cajas Postales de Ahorro, que tenia
garantizados sus depdésitos por un valor maximo de 2.500 ddlares, se
habia convertido en competidora de un sistema bancario agobiado. Para
nivelar el terreno competitivo, la garantia temporal de los depoésitos ban-
carios se convirtio en permanente en 1935, afio en el que se incrementd
el limite de la cobertura hasta los 5.000 ddlares. Esta fue la primera de
una serie de seis incrementos en el limite de la cobertura, hasta alcan-
zar, en 1980, los 100.000 ddlares, importe todavia vigente.

2.4, Situacion actual y perspectivas

El sistema de garantia de depdsitos estadounidense ha logrado sobre-
vivir con notable éxito durante casi 70 afios. Ultimamente, en respuesta a
algunas criticas, la FDIC ha formulado diversas propuestas para reformar
su funcionamiento. Entre ellas, se encuentra el cobro permanente de las
aportaciones de sus miembros, aunque el nivel de recursos acumulados
por la FDIC se considere suficiente, para que asi se perciba socialmente
el coste que supone la garantia de depésitos. También se plantea incre-
mentar la diferenciacion de las aportaciones de cada entidad en funcion
de su prima de riesgo, la reduccion del sesgo prociclico del sistema y
una sustancial elevacion del limite de cobertura.

3. LA GARANTIA DE DEPOSITOS EN LA NORMATIVA EUROPEA

El proceso de integracion econdmica europea no podia dejar al mar-
gen los sistemas de garantia de depdsitos. Su proceso de armonizacion,
no exento de dificultades, culminé con la promulgacion de la Directiva 94/
19/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 1994.

3.1. Antecedentes

Tras varios intentos fallidos de establecer una armonizacion minima
en los sistemas de garantia, la Comision Europea emitié el 22 de diciem-
bre de 1986 una recomendacion, como tal no vinculante, para promover
el establecimiento de sistemas de garantia en los paises miembros que
aun no dispusiesen de ellos e impulsar unas condiciones minimas comu-
nes para los sistemas existentes. Eran las siguientes:

e Que se garantizase una indemnizacion a los depositantes que no
dispusieran de medios para valorar adecuadamente la politica de
las entidades a las que hubieran confiado sus depositos.
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* Que los sistemas de garantia proporcionasen cobertura a todos los
depositantes, incluidos los de las sucursales de entidades de crédi-
to cuya sede social se encontrase en otro Estado miembro.

» Debian distinguirse con precision los mecanismos previos a la liqui-
dacién y los de indemnizacién posteriores a la misma.

» Se deberian establecer con claridad los criterios de indemnizacién y
las formalidades que habrian de cumplirse para beneficiarse de ella.

Afios después, la creciente integracion de los mercados propicio la pu-
blicacion de la Directiva 94/19/CE, del Parlamento Europeo y de Consejo, de
30 de mayo de 1994, relativa a los sistemas de garantia de depésitos.

3.2. La Directiva comunitaria

La Directiva no pretende una armonizacion total de los sistemas de
garantia, limitandose a homogeneizar sus aspectos fundamentales.

3.2.1. El principio de adhesion obligatoria

La Directiva admite la existencia de mas de un sistema de garantia de
depdsitos en cada Estado miembro, pero este ha de asegurarse de que
todas las entidades que haya autorizado pertenezcan a alguno de ellos.
Cabe eximir a una entidad de crédito cuando sea miembro de un sistema
gue relina determinadas caracteristicas, que proteja a la propia entidad y que
proporcione a sus depositantes una proteccion al menos equivalente a la
gue ofrecen los sistemas de garantia de depésitos.

La segunda de las excepciones se refiere a la exclusion de una
entidad de un sistema de garantia. La entidad podra seguir aceptando
depositos solo si, antes de su exclusion, ha tomado medidas alternativas
gue garanticen que los depositantes gozaran de una proteccion al menos
equivalente a la ofrecida por el sistema.

3.2.2. Atribucion de la responsabilidad al pais de origen

En este tema, la Directiva es consecuente con los principios que ins-
piran la creacion del mercado Unico bancario. Si la supervision prudencial
de la solvencia de las entidades de crédito se atribuye al supervisor del
pais de origen, es ldgico que sea el sistema de garantia de dicho pais el que
asuma la cobertura de los depdésitos de todas las sucursales radicadas
en los distintos paises de la Unién Europea.

Las notables diferencias que existian entre los sistemas de garantia
de los distintos paises aconsejaron introducir en la Directiva las clausulas
conocidas como non export y topping up.
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La primera, cuya vigencia finalizaba el 31 de diciembre de 1999 y
no ha sido renovada, impedia la exportacion a otros paises, a través de
las sucursales, de regimenes de cobertura mas favorables. La segunda,
aln vigente, permite a las sucursales de entidades cuya sede social se
encuentre en otro pais miembro adherirse al sistema de garantia del pais
de acogida, solo si la cobertura ofrecida por este es superior a la del sis-
tema de su pais de origen y por la diferencia entre ambas coberturas.

Ademas, la Directiva encomienda a los Estados miembros el estable-
cimiento de normas que limiten la utilizacion con fines publicitarios de la
informacién sobre el sistema de garantia de depdsitos al que se halle
adherida la sucursal.

La Directiva se ocupa, también, de las sucursales de entidades de
crédito cuyo domicilio social se encuentre fuera de la Unién Europea, en-
comendando a los Estados miembros la comprobacién de si sus clientes
disponen de una cobertura equivalente a la estipulada en la Directiva.
Cuando no sea asi, podran establecer que dichas sucursales se adhieran
a un sistema de garantia de depdésitos existente en su territorio.

3.2.3. Alcance y nivel de la garantia

En principio, la garantia se aplica a todos los depdésitos bancarios,
entendidos estos como cualquier saldo acreedor que proceda de fondos
gue se hayan mantenido en cuenta o de situaciones transitorias genera-
das por operaciones bancarias normales y que una entidad de crédito
tenga la obligacion de restituir en las condiciones legales y contractuales
aplicables, asi como cualquier pasivo formalizado en un certificado de
depdsito emitido por la entidad de crédito.

Sin embargo, la Directiva acota esta amplia definicion de depdsitos
cubiertos, excluyendo de cobertura a: los depdésitos realizados por otras
entidades de crédito por cuenta propia, los instrumentos financieros que
tengan la consideracion de recursos propios y los depésitos que se ori-
ginen en operaciones en las que haya habido una condena penal por
blanqueo de capitales.

Ademas, la Directiva permite que los Estados miembros puedan ex-
cluir de la cobertura una lista relativamente extensa de depdsitos que
figura en su anexo 1. Esta lista contempla, fundamentalmente, tres tipos
de situaciones: depositantes a los que cabe suponer una capacidad y
unos medios suficientes para evaluar la solvencia y calidad de la gestion
de las entidades en las que depositan sus fondos, depositantes vinculados
a la entidad en crisis, y depositos que, por no ser nominativos, impiden
conocer quién es el beneficiario final de la garantia.

El limite minimo armonizado de la cobertura se establece en 20.000
euros para los depositos agregados de un mismo depositante, si bien
se admitié un periodo transitorio, hasta 31 de diciembre de 1999, en el
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que dicho importe no podia ser inferior a 15.000 euros. El limite minimo
armonizado de la cobertura sera objeto de revision periddica al menos
cada cinco afos, estando previsto que la primera revision no tenga lugar
antes del 31 de diciembre de 2004.

La fijacion de este limite no supone que no puedan mantenerse o
adoptarse coberturas superiores 0 mas completas. Igualmente, se permi-
te la existencia de franquicias en la cobertura, siempre que no excedan
del 10 % de los depdsitos garantizados y que el importe resultante alcan-
ce el limite minimo garantizado.

Segun la Directiva, la garantia que presta el sistema se refiere a la indispo-
nibilidad de los depdsitos, no a su pérdida, por lo que se prevé la subro-
gacion por el sistema de garantia en los derechos de los depositantes,
hasta un importe equivalente a los pagos que este haya realizado.

Se considera depdsito no disponible el que haya vencido y sea paga-
dero, pero que no haya sido pagado por la entidad de crédito con arreglo
a las condiciones legales y contractuales aplicables, siempre que se
cumpla al menos una de las siguientes condiciones:

* Que las autoridades supervisoras competentes hayan determinado
gue la entidad en cuestién se encuentra, de momento, en la imposi-
bilidad de restituir los depdsitos y no parezca tener perspectivas de
poder hacerlo. Tal determinacién habra de hacerse lo antes posible
y, @ mas tardar, 21 dias después de haber comprobado por primera
vez que la entidad no ha logrado restituir depésitos vencidos y exi-
gibles.

e Que alguna autoridad judicial haya adoptado una decision que
tenga el efecto de suspender la capacidad de los depositantes de
reclamar contra dicha entidad.

En ambos casos, el titular del depdsito tendra derecho al cobro de la
indemnizacion en el plazo maximo de tres meses. Cuando medien cir-
cunstancias excepcionales, el sistema de garantia podra solicitar a las
autoridades competentes una prorroga de este plazo no superior a tres
meses, sin que puedan concederse mas de tres prorrogas en total.

4. EL CASO ESPANOL. LOS FONDOS DE GARANTIA DE DEPOSITOS
COMO INSTRUMENTOS DE SANEAMIENTO DEL SISTEMA
FINANCIERO

El sistema financiero espafiol sufrié su primera convulsion de impor-
tancia de la era moderna en los afios 1881 y 1882, cuando se produjeron
numerosas quiebras y cierres de instituciones bancarias, muchas de
ellas radicadas en Barcelona.
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Desde esta época y hasta 1936, hubo algunos casos aislados de ban-
COS que gquebraron, suspendieron pagos o fueron absorbidos por otros,
ocasionalmente interviniendo el Banco de Espafia mediante la concesion
de préstamos de liquidez. El episodio mas notorio fue la crisis del Banco de
Barcelona en 1920, que dio lugar a la promulgacion de la Ley de Sus-
pensién de Pagos de 1922.

Desde la Guerra Civil y hasta que, en 1978, se manifesto la crisis
bancaria mas importante del sistema financiero espafiol, fueron muy es-
casos los episodios de bancos en dificultades. Se resolvieron mediante
absorciones por otras entidades, normalmente con intervencion y ayudas
del Banco de Espafia.

4.1. El final de la década de los setenta. La aparicion de la crisis

Entre 1978 y 1983, 51 de los 108 bancos existentes, con unos recur-
S0s ajenos que suponian el 18 % de los del sector bancario, se vieron
inmersos en la crisis. Esta comenzé afectando, en 1978 y 1979, a peque-
flos bancos que, en conjunto, representaban en torno al 1 % del total de
los depésitos bancarios. Luego, a partir de 1980, se fue extendiendo a
bancos y grupos bancarios de tamafio mediano, algunos con un pasivo
superior a 1.200 millones de euros, y alcanz6 su punto de mayor grave-
dad, en 1983, con el grupo de bancos de Rumasa, cuyos recursos aje-
nos alcanzaban una cifra préxima a los 3.600 millones de euros.

En conjunto, los 51 bancos afectados tenian un volumen de depdsitos
de alrededor de 9.600 millones de euros, distribuidos en mas de cinco
millones de cuentas, y proporcionaban ocupacién a mas de 35.000 per-
sonas.

Con unos afios de retraso, la crisis bancaria se extendio, aunque con
menor gravedad, a las cajas de ahorros y a las cooperativas de crédito.
El Fondo de las Cajas hubo de intervenir en 14 ocasiones; por su parte,
el Fondo de Cooperativas solucioné dificultades que afectaron a 28 de
sus miembros. Con todo, las intervenciones del Fondo de Bancos son las
que presentan mayor interés y, por tanto, en las que se hard un mayor
hincapié en este apartado.

4.2. Marco de la crisis

En los primeros afios de la década de los setenta, la economia espa-
flola no pudo sustraerse a la situacién que se estaba produciendo en los
restantes paises: la fase recesiva del ciclo se veia agravada por la pri-
mera crisis petrolifera, aumentando la inflacion, reduciendo los ritmos de
crecimiento, ocasionando una crisis industrial importante y multiplicando
los desequilibrios del comercio exterior.

Esta situacion encontré a las entidades bancarias espafiolas en pro-
ceso de adaptacion al nuevo marco legislativo, menos intervencionista,
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establecido a lo largo de la década anterior. A este entorno econémico y
financiero se afiadio, en el caso espafiol, la inestabilidad politica del pro-
ceso de transicion hacia un régimen democratico.

A todas estas circunstancias se afiadia que los instrumentos juridicos
y administrativos existentes para controlar las crisis bancarias y sus con-
secuencias eran notoriamente insuficientes. La normativa no facilitaba al
Banco de Espafia el conocimiento real de la situacion de las entidades,
ni permitia una actuacion agil y eficaz si se ponian de manifiesto dificul-
tades en alguna entidad. El ordenamiento juridico privado presentaba,
igualmente, notables carencias. El derecho concursal estaba formado
por disposiciones arcaicas y confusas, que respondian a situaciones de
hecho y a presupuestos ideoldgicos alejados de la realidad de los tiem-
pos que corrian. Ademas, en el ordenamiento juridico no existia ninguna
formula que facultara a la Administracion Publica para llevar a cabo la
liquidaciéon ordenada de una entidad bancaria.

4.3. Creacion y desarrollo de los fondos

4.3.1. El Fondo de Bancos

El Fondo de Garantia de Depdsitos en Establecimientos Bancarios
(en lo sucesivo, el Fondo) fue creado por Real Decreto 3048/1977, de
11 de noviembre, con la finalidad de garantizar los depésitos bancarios
hasta un limite de 500.000 pesetas (3.005 euros) por titular. En él se inte-
graron inicialmente todos los bancos operantes en Espafia. Sin embargo,
cualquier entidad podia solicitar su exclusion, con renuncia, en tal caso,
al acceso a la financiacion del Banco de Espafia.

El Fondo carecia de personalidad juridica, era un mero patrimonio de
afeccion dentro del Banco de Espafia, que era el responsable de su ad-
ministracion. Sus recursos provenian de una aportacion de las entidades
bancarias integradas en el mismo, del 1%. de sus depdsitos, y de otra del
Banco de Espafia, igual a la suma de las aportaciones totales de los bancos. La
aportacién de estos era computable en su coeficiente de caja.

El Fondo no tenia, por tanto, ningun papel activo en el tratamiento de
crisis bancarias, ya que sus funciones se limitaban a pagar a los depo-
sitantes hasta el limite fijado, tras la declaracion de insolvencia de una
entidad, y a subrogarse en los derechos de aquellos.

Estas posibilidades fueron ampliadas, dos meses después, mediante
el Real Decreto 54/1978, de 16 de enero, por el cual, aun cuando no
existiera declaracién de suspensién de pagos o quiebra, si habia peligro
de insolvencia de un banco y por razones de interés publico, el Fondo
podia concederle anticipos por un importe equivalente al de los depési-
tos garantizados, con el fin de atender con normalidad posibles retiradas
de pasivo.
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El Fondo, tal y como habia sido concebido, solo solucionaba parcial-
mente el problema de los depositantes y no tenia ninguna funcion en el
tratamiento de bancos en dificultades. Para solucionar este problema, se
constituyd Corporacién Bancaria, S.A., sociedad en cuyo capital partici-
paban al 50 % el Banco de Espafia y la banca privada. Sus objetivos
eran asumir la gestion de bancos en dificultades tras la toma de control
accionarial de los mismos, llevar a cabo su saneamiento vy, finalmente,
enajenar la participacion en estos bancos.

Profundizando en esta via, mediante el Real Decreto-Ley 4/1980 y el
Real Decreto 567/1980, ambos de 28 de marzo, se modificé profunda-
mente el Fondo. Ademas de su finalidad inicial de garantizar depdsitos
bancarios, se amplié su objeto a «la realizacién de cuantas actuaciones
estime necesarias para reforzar la solvencia y funcionamiento de los
bancos, en defensa de los intereses de los depositantes y del propio
Fondo».

Para ello, se le doté de personalidad juridica publica, con plena capa-
cidad para el desarrollo de sus fines en régimen de derecho privado. Se
fij6 su régimen fiscal, quedando exento del impuesto de sociedades y de
los impuestos indirectos en los que fuera sujeto pasivo.

Seria regido por una Comision Gestora compuesta por cuatro repre-
sentantes del Banco de Espafia, uno de los cuales ostentaria la Presi-
dencia, y cuatro de la banca privada.

Su financiacion se fij6 mediante aportaciones anuales de sus miem-
bros, y otra aportacion anual equivalente del Banco de Espafia. Asimis-
mo, podia recibir anticipos del banco emisor si sus necesidades lo reque-
rian, con un maximo de cuatro anualidades de las aportaciones antes
citadas, limite que tuvo que ser suprimido posteriormente.

Se dot6 al Fondo de facultades para poder exigir a sus miembros que
se sometieran a las auditorias contables que estimase necesarias, pu-
diendo estas extenderse a filiales o matrices no bancarias.

Asimismo, se establecié un mecanismo de conminacién por el Banco
de Espafia a los administradores de un banco en dificultades, si se daban
determinadas condiciones que indicasen peligro para su solvencia y nor-
mal funcionamiento. Esta conminacion llevaba consigo, para la entidad
bancaria, la obligacion de reponer su patrimonio mediante las necesarias
aportaciones de capital, y su incumplimiento acarreaba su exclusién del
Fondo. Con objeto de facilitar estas operaciones se modifico la legislacion
vigente, en el sentido de reducir las exigencias de quérum de asistencia
a Juntas Generales de Accionistas en las que fueran a tomarse acuerdos
de modificacién del capital social. Igualmente, se faculté al Fondo para
asegurar tales ampliaciones, suscribiendo las acciones que no fuesen
tomadas por los accionistas en virtud de su derecho preferente.

Por ultimo, se fijaba el procedimiento que se habia de seguir para
enajenar las participaciones accionarias en bancos que el Fondo hubiera
suscrito como consecuencia del aseguramiento de ampliaciones de capi-
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tal. En el plazo maximo de un afio, se ofrecerian en venta, en condicio-
nes suficientes de publicidad y concurrencia, a entidades con capacidad
y solvencia para ello, decidiendo a favor de la oferta mas ventajosa. En
las condiciones de esta, el Estado podria ejercer el derecho de adquisi-
cion preferente.

Dos afios después, el Real Decreto-Ley 18/1982, de 24 de sep-
tiembre, establecié también las funciones del Fondo con relacion a los
bancos declarados en suspensién de pagos, en los que puede designar
interventores. Asimismo, cuando un banco se declare formalmente en
quiebra, el Fondo asumird las funciones de Comisario, Depositario y Sin-
dico de la misma.

4.3.2. Otros fondos

El Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorros presenta la
curiosa particularidad de que fue creado dos veces, la primera mediante
el Decreto 3047/1977, de 11 de noviembre, y la segunda por el Real De-
creto 2862/1980, de 4 de diciembre, que derogé el anterior.

La primera de tales disposiciones es simultanea al Decreto de crea-
cion del Fondo de Bancos, y su articulado, idéntico. La refundacion de
1980 significa una timida aproximacion a las normas que entonces regula-
ban el funcionamiento del Fondo de Bancos, si bien todavia no se le dota
de personalidad juridica propia, la cobertura de los depdsitos se esta-
blece en la mitad del importe garantizado en bancos, y la aportacion de
las cajas continla siendo Unica, mientras que los bancos ya realizaban
aportaciones anuales.

Finalmente, mediante Real Decreto-Ley 18/1982, de 24 de septiem-
bre, se dot6 al Fondo de Cajas de personalidad juridica, al tiempo que se
creaba, también dotado de personalidad juridica, el Fondo de Garantia
de Depositos en Cooperativas de Crédito y se producia la armonizacion de
las normas reguladoras de los tres fondos, situaciéon que ha perdurado
hasta el momento actual.

Finalmente, hay que mencionar que a finales de 1995 se promulgaron
las primeras normas de adaptacion de la normativa de los tres fondos
a la Directiva antes citada. Estas normas han sido, con posterioridad,
desarrolladas en el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, y en
sucesivas modificaciones del mismo.

4.4, Otros instrumentos

Como un instrumento mas para la proteccion de la estabilidad del
sistema financiero, cabe mencionar la facultad, reconocida al Banco de
Espafia por Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervencion de las
entidades de crédito, para suspender temporalmente a los 6rganos rec-
tores de una entidad, nombrando administradores provisionales, y para
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intervenir una entidad en dificultades. Estas facultades habian sido esta-
blecidas con anterioridad en el Real Decreto-Ley 5/1978, de 6 de marzo.

4.5. Actuaciones del Fondo

Desde su creacion y hasta la fecha de hoy, el Fondo ha intervenido de
forma diversa en 54 de las 59 crisis que se han producido en el sistema
bancario espafiol, y que pueden agruparse en cuatro periodos: las crisis
del periodo 1978-1983; las del periodo 1984-1985; las de los afios 1991-
1992; la crisis del Banco Espafiol de Crédito, en diciembre de 1993;y,
finalmente, la crisis del Banco Credipas, en 1996.

En lo que se refiere a la crisis de 1978-1983 y sus secuelas en 1984-
1985, ya se ha indicado su magnitud. Ciertamente, el montante de re-
cursos comprometidos en esta tarea fue muy elevado. Ademas, el Fondo
habia sido creado inmediatamente antes de la crisis y, por tanto, tuvo que
afrontarla sin la debida capitalizacion. Esto explica el gran volumen de
financiacion que hubo de aportar el Banco de Espafa por la via de anti-
cipos sobre cuotas futuras.

En los afios 1991-1992 afloraron tres nuevas crisis, si bien de escasa
importancia cuantitativa, ya que los recursos ajenos de las tres entidades
afectadas no alcanzaban el 1 %0 del conjunto del sistema bancario. De
ellas, cabe destacar, por su singularidad, la que, en julio de 1991, se ex-
teriorizd a nivel internacional, como consecuencia de la crisis del grupo
vinculado a BCCI Holdings de Luxemburgo, que afecté a su filial bancaria
espafiola, el Bank of Credit and Commerce, SAE. Esta entidad, el antiguo
Banco de Descuento, habia sido adquirida al Fondo por el citado grupo,
mediante concurso, en 1983.

El dltimo y més relevante saneamiento bancario se produjo con el
Banco Espafiol de Crédito (Banesto), cuyo Consejo de Administracion
habia sido sustituido por el Banco de Espafa el 28 de diciembre de
1993. Serd esta la mayor operacion de saneamiento llevada a cabo en
toda la historia de la banca espafiola.

El balance final de esta serie de crisis es que cinco bancos desapa-
recieron y el resto se ha mantenido integrado en diversos grupos ban-
carios.

4.5.1. Saneamiento de entidades

En sus intervenciones para el saneamiento de entidades, el Fon-
do hubo de utilizar recursos por un importe equivalente a 8.813,9
millones de euros, y tuvo que invertir 570,6 millones adicionales para
mantener los activos adquiridos o incluso para mejorarlos y facili-
tar asi su venta o liquidacion. Los importes recuperados mediante la
realizacion de los activos o el cobro de los créditos adquiridos han
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ascendido al equivalente a 6.677,8 millones de euros. A 31 de di-
ciembre de 2001, permanecian en el balance del Fondo activos cuyo
valor estimado de realizacion ascendia a 11,2 millones de euros.

Las pérdidas que todas estas actuaciones han supuesto para el
Fondo han sido, por tanto, de 2.695,5 millones de euros. A ellos hay
que afadir 246,4 millones asumidos por el Fondo, a través de su
cuenta de resultados, que corresponden a la diferencia entre intere-
ses pagados y cobrados en la ayuda financiera concedida a Banesto.

En cuanto a las formas en las que el Fondo ha intervenido en ope-
raciones de saneamiento, en 14 entidades tomd6 una participacién
mayoritaria en su capital y facilit6 ayudas para su saneamiento; en 12
de ellas asumié la gestion hasta su venta. A otras 10 entidades se les
concedieron ayudas de saneamiento, haciéndose cargo de la admi-
nistracion de 4 de ellas. Desde la expropiacion por el Estado hasta la
venta, el Fondo gestion6 los 20 bancos pertenecientes a Rumasa, sin
participar financieramente en su saneamiento. Esta misma fue la forma
de actuacion en otros 3 casos. Por Ultimo, la operacion de saneamien-
to de Banesto fue singular por su gran envergadura y complejidad.

4.5.2. Pago de depositos asegurados

El limite de la garantia fijado en 1977, cuando se creé el Fondo, era de
500.000 pesetas por depositante. Este limite fue elevado sucesivamente
a 750.000 pesetas en 1980, a 1.500.000 pesetas en 1981, al contravalor
de 15.000 euros en 1996, y, finalmente, a los actuales 20.000 euros por
depositante, a partir del 1 de enero de 2000.

El Fondo ha hecho frente al pago de los depdsitos asegurados en
cinco ocasiones desde 1980: una se produjo en 1981, dos en 1991, otra
en 1992, y la dltima, en 1996. Con anterioridad a 1980, financié el reem-
bolso de los depdsitos de otro banco en situacion concursal. En total, el
Fondo realizé desembolsos por este concepto por un importe equivalente
a 85,5 millones de euros, de los que con posterioridad recuperd 52,8 mi-
llones por el ejercicio de los derechos de los depositantes indemnizados,
en los que se habia subrogado. Lo exiguo de estas cifras pone de mani-
fiesto que las medidas de saneamiento se emplearon con mucha mayor
profusion que las de pagar los depdésitos asegurados.

4.6. Principios aplicados al tratamiento de las crisis
Cada una de las situaciones en las que ha intervenido el Fondo ha

tenido rasgos propios y, a la vez, todas sus actuaciones han tenido en
comun determinados principios.

El objetivo del Fondo es la proteccion de los depositantes y la salva-
guardia de la confianza en el sistema bancario. Para ello, dispone de dos
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grandes lineas de actuacion: el aseguramiento de depdsitos hasta 20.000
euros y el saneamiento de las entidades bancarias en cuestion.

El primer mecanismo se pone en funcionamiento de modo automatico,
cuando un banco ha sido declarado en suspension de pagos o quiebra,
o se ha producido la declaracién administrativa de indisponibilidad de los
depositos contemplada en la regulacion vigente.

La segunda via, por el contrario, se toma en cada caso con caracter
discrecional, de acuerdo con los criterios siguientes: importancia de la
entidad y repercusion que su declaracién de insolvencia tendria sobre
la estabilidad del sistema; coste del pago de los depdsitos asegurados y
coste alternativo del saneamiento del banco; compromiso de los accio-
nistas del banco de asumir parte del coste del saneamiento y de facilitar
la actuacion del Fondo; evolucion previsible del banco con las ayudas
gue se puedan prestar; y posibilidad de asumir transitoriamente el control
de la gestion del banco.

El saneamiento patrimonial de un banco con ayuda del Fondo Uni-
camente se acuerda después de que este haya conseguido el control
accionarial, para asegurar que los apoyos se aportan en defensa de sus
depositantes y de la continuidad del banco, y no en beneficio de sus an-
teriores accionistas o gestores.

Igualmente, el Fondo puede comprar o contragarantizar activos del
banco con pérdidas latentes o que produzcan una excesiva inmoviliza-
cion. Por dltimo, el Fondo puede otorgar a las entidades apoyos crediti-
cios a largo plazo, con interés bajo o sin interés, para dotarlas de tesore-
ria y para recomponer su cuenta de resultados.

Todo plan de saneamiento ha de ser elaborado por el 6rgano de
administracién de la entidad en crisis y sometido a la aprobacion del
Banco de Espafa y de la Comision Gestora del Fondo, si en el mismo
se contemplan ayudas de este. Dicho plan debe ajustarse a tres criterios
fundamentales: que no resulte en beneficio de los accionistas y gestores
causantes de la crisis, que las ayudas prestadas vayan a permitir el nor-
mal desenvolvimiento del banco durante su periodo de reajuste, y que,
retiradas las ayudas prestadas, el banco haya recuperado totalmente el
equilibrio patrimonial.

Una vez que ha tomado el control de un banco, el objetivo basico del
Fondo es proceder a su saneamiento y venderlo en el plazo mas breve
posible a otra entidad que, por su tamafio, capacidad y solvencia, garan-
tice su continuidad y aporte los medios precisos para culminar su recupe-
racion en un plazo de tiempo razonable.

Un punto importante de la etapa de adquisicion temporal de un ban-
co por el Fondo es el ejercicio de las acciones de responsabilidad civil
o penal contra la anterior administracion de la entidad. Si se detectan
operaciones presuntamente punibles, son puestas en conocimiento de la
Justicia.
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Como consecuencia de operaciones de saneamiento, el Fondo pue-
de pasar a ser propietario de créditos, frecuentemente de dudoso cobro,
valores e inmuebles. El objetivo del Fondo respecto a ellos es la desinver-
sion o la liquidacion, lo antes posible, en las mejores condiciones para él.

4.7. Actuaciones del Fondo de Garantia de Depdsitos
en Cajas de Ahorros

La crisis en el sector de cajas de ahorros se manifesté con poste-
rioridad a su desarrollo en el sector de bancos, y lo hizo con intensidad
notablemente menor. El Fondo de Cajas no ha llegado a tener que reem-
bolsar los depésitos de ninguna entidad. La férmula mas utilizada fue la
instrumentacién de ayudas financieras para afrontar el saneamiento y
asegurar la viabilidad de las entidades afectadas. En varias ocasiones,
también se recurrié a facilitar la absorcion de la entidad afectada por otra
solvente, mediante ayudas del Fondo.

Las primeras actuaciones de este Fondo se remontan a 1983, cuando
tuvo que conceder sendos préstamos con tipo de interés nulo a cajas de
Céceres y de Cadiz. La primera de ellas requirio, con posterioridad, que
el Fondo le comprase activos dafiados.

Ante lo costosa y dificil de esta Ultima férmula, a partir de 1990 y has-
ta 1994, fecha en que se produjo la Ultima actuacién del Fondo, se dejé
de utilizar este procedimiento, siendo sustituido por préstamos a tipo inte-
rés nulo o por la compra de obligaciones subordinadas sin interés.

En total, para resolver la crisis, que afecté a catorce entidades entre
los afios 1983 y 1994, el Fondo instrumentd préstamos sin interés por im-
porte equivalente a 113 millones de euros, adquirié activos dudosos por
65,2 millones de euros, comprd inmuebles por 1,25 millones de euros,
asumio riesgo por avales dudosos por importe de 0,5 millones y suscribio
obligaciones subordinadas sin interés por importe de 90,75 millones de
euros. En conjunto, esto supone la utilizacién de recursos por un importe
total de 270,7 millones de euros. La totalidad de los préstamos fue
reembolsada, en varios casos con cargo a posteriores ayudas finan-
cieras. De los activos de dudosa recuperacion adquiridos por el Fondo,
21,3 millones de euros fueron finalmente recuperados. Permanece viva la
totalidad de las obligaciones subordinadas suscritas por el Fondo.

4.8. Actuaciones del Fondo de Garantia de Depésitos
en Cooperativas de Crédito

La crisis en el sector del crédito cooperativo fue de gran intensidad,
afectando a 35 entidades, si bien su Fondo hubo de prestar ayuda Unica-
mente a 28 de ellas.

Las primeras manifestaciones de la crisis se produjeron en 1983,
cuando el Fondo de Cooperativas se encontraba insuficientemente ca-
pitalizado. En 1984, ante el agravamiento de la situacién, el Gobierno
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aprobé un plan general de saneamiento y constituyé una comision inter-
ministerial encargada de llevarlo a la practica.

Este plan general contemplaba medidas de saneamiento mediante
aplicacion de reservas de las propias entidades, apoyos financieros de
los consorcios locales y regionales de cajas rurales, y ayudas financieras
de su Fondo. Estas se instrumentaron basicamente mediante la conce-
sion de préstamos en condiciones muy favorables y la adquisicién de
activos dafados. El objetivo del plan era la cancelacién en cinco afios de las
pérdidas acumuladas por las cajas rurales y evitar, a partir del primer afo
de vigencia, las pérdidas de explotacion de las mismas.

La aplicacion de este plan supuso para el Fondo de Cooperativas
la concesion de préstamos por importe de 210,2 millones de euros y la
adquisicion de activos improductivos o de dudoso cobro por 41,25 mi-
llones de euros. Por su parte, los consorcios de cajas rurales otorgaron
préstamos por importe de 45,2 millones de euros. Con posterioridad, y
ya al margen del plan general de saneamiento, el Fondo hubo de facilitar
préstamos sin interés a diversas entidades por importe de 29,2 millones
de euros y adquirir activos dafiados por 21,4 millones. Solo en una oca-
sion reembolsod el Fondo los depdsitos asegurados, por importe de 1,3
millones de euros.

Dado que, por su reciente creacion, el Fondo de Cooperativas no
contaba con suficientes recursos, para poder afrontar las actuaciones
citadas hubo de recurrir a la financiacién del Banco de Espafia, que, en
diciembre de 1988, lleg6 a alcanzar 295,9 millones de euros.

4.9. La Sociedad Gestora de los Fondos de Garantia de Depdsitos

Una vez finalizado el periodo marcado por las numerosas crisis que
acaban de mencionarse, y ya muy avanzado el proceso de liquidacion
de los activos adquiridos por los tres fondos, estos contaban con unas
estructuras sobredimensionadas y, en cierta forma, redundantes.

Con objeto de adecuar estos medios a las nuevas condiciones y de
continuar avanzando hacia la equiparacion total del funcionamiento de los tres
fondos, se abord6 su reestructuracion mediante la reduccion de sus efec-
tivos y la posterior creacién, en junio de 2000, de una sociedad instru-
mental, la Sociedad Gestora, que integraba las tres plantillas. Su objeto
social es la prestacion de todos los servicios que los fondos requieran vy,
en especial, la gestion y administracion de sus respectivos patrimonios,
manteniendo separadas sus personalidades juridicas y la titularidad de
sus bienes.

La sociedad, constituida bajo la forma de agrupacién de interés eco-
némico, se encuentra participada en igual proporcion por los tres fondos
y, ademas de llevar su gestidon patrimonial, se encarga de los trabajos
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preparatorios para la reuniones de los respectivos érganos de adminis-
tracion y de la ejecucioén de las decisiones que dichos 6rganos adopten.

4.10. El Fondo de Garantia de Inversiones

El desarrollo de los mercados financieros, la reduccion en los tipos
de interés de los productos bancarios tradicionales y determinados esti-
mulos fiscales han venido impulsando que un gran nimero de personas
haya trasladado sus recursos desde la banca hacia otros mercados y
productos financieros —como la bolsa, la renta fija o los fondos de inver-
sibn—, hasta muy recientemente reservados a inversores profesionales,
sociedades financieras o personas de elevada capacidad econémica.

Este proceso ha dado lugar a que un importante volumen de ahorro
de un gran nimero de personas, que anteriormente se encontraba garan-
tizado por los sistemas de garantia de depésitos, perdiera tal condicion.

Para reconstruir la proteccién a los pequefios ahorradores, se aprobo
en el seno de la Unién Europea la Directiva 97/9, de 3 de marzo, del Par-
lamento Europeo y del Consejo, relativa a los sistemas de indemnizacion
a los inversores. Su transposicién al ordenamiento juridico espafiol se ha
realizado mediante reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores, por la Ley 37/1998, de 28 de diciembre, cuyo desarrollo
reglamentario se ha producido con el Real Decreto 948/2001, de 3 de
agosto. Dichas disposiciones crean un Fondo de Garantia para las inver-
siones en valores negociables, agrupados en emisiones, asi como para
las realizadas en instrumentos financieros, de los que, en ausencia de
una definicion legal, se realiza una descripcion. Légicamente, se protege
al inversor frente a actuaciones fraudulentas de las entidades, sin que,
en ningun caso, se garanticen los resultados de las inversiones.

El sistema se articula mediante la creacidon de un Fondo de Garantia
de Inversiones sin personalidad juridica, al que han de inscribirse obliga-
toriamente todas las sociedades y agencias de valores, mientras que la
garantia de las inversiones realizadas a través de entidades de crédito
se asigna a cada uno de sus Fondos de Garantia de Depdsitos, segun el
tipo de entidad de que se trate.

La garantia alcanza al dinero relacionado con los servicios de inver-
sion y a los valores confiados a las entidades de crédito y a las empresas
de inversion, localizados en cualquier pais, salvo que se trate de parai-
sos fiscales, de paises que carezcan de un érgano supervisor de los
mercados de valores, o de paises no comunitarios que dispongan de un
sistema de indemnizacion a los inversores equivalente al espafiol.

El importe garantizado asciende a un maximo de 20.000 euros por
inversor. En el caso de las entidades de crédito, este importe es indepen-
diente y complementario del establecido para los depdsitos. En el caso
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de las sociedades y agencias de valores, la garantia es Unica y cubre la
posicion acreedora global del inversor frente a ellas, es decir, tanto los
valores depositados, por el neto de sus posiciones largas y cortas, como
el dinero entregado por el cliente para la realizacion de algin servicio de
inversion.

La exclusién de la garantia de determinados depositos de valores en
funcién de sus titulares es similar a la que se realiza en el caso de los
depdsitos bancarios.

Para que el Fondo de Inversiones deba hacerse cargo de las indem-
nizaciones, se requiere, ademas de la situacion de crisis en una entidad,
una actuacion fraudulenta por parte de los administradores, que han de
haber dispuesto de valores o efectivo propiedad de sus clientes, ya que
la indisponibilidad de los valores o instrumentos financieros por una deci-
sion judicial derivada de un proceso de suspension de pagos o quiebra,
si bien daria lugar al pago de las indemnizaciones por parte del Fondo,
permitiria a este resarcirse de lo pagado, una vez que la indisponibilidad
hubiese sido levantada por el juez.
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Anotaciones, Textos del Area de Desarrollo de Recursos Humanos y Ediciones varias, se haran simultaneamente en impresion y
en formato electrénico, que estara disponible en la pagina web del Banco de Espafa (www.bde.es), donde podran ser descarga-
das GRATUITAMENTE, asi como un elevado nimero de publicaciones anteriores. La relacién de las publicaciones descargables
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de ejemplares demandados por un mismo solicitante.

El Banco de Espafia admite la incorporacion a la lista de distribucién de las siguientes publicaciones: Boletin econémico,
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