EXPLORANDO LA RELACION ENTRE POLITICAS CREDITICIAS Y
RESULTADOS DE LA BANCA EX POST!

Patxi Ibafiez Hernandez, franciscojaime.ibanez@ehu.es, Universidad del Pais VVasco

Miguel Angel Pefia Cerezo, miguelangel.pena@ehu.es, Universidad del Pais Vasco

Andrés Araujo de la Mata, andres.araujo@ehu.es, Universidad del Pais Vasco

RESUMEN:

El presente trabajo se centra en el analisis de la relacién entre las politicas crediticias de las entidades de crédito
y el desempefio de las mismas ex-post. Hacemos una revision de la teoria que justifica que los mercados
crediticios puedan estar sujetos, en determinadas circunstancias, a un componente endégeno mas elevado de lo
que, en general, se atribuye. Se plantea como hipétesis de trabajo la relacion entre la intensidad en el crecimiento
de la cartera crediticia de los bancos en las fases de expansion crediticia y su desempefio ex—post. Los resultados
preliminares presentados confirman nuestra hipétesis: las entidades que mas desvian su crecimiento crediticio
respecto del crecimiento del PIB nominal, estan sujetas a un peor comportamiento en cuanto a la evolucién
posterior de sus beneficios, rentabilidades e insolvencias. También presentamos evidencia de que las entidades
que mas expanden el crédito lo hacen siguiendo la estrategia previa de otras entidades financieras lideres, lo que

les perjudica adicionalmente.

ABSTRACT:

This paper analyzes the relationship between bank credit policies and their ex-post performance. Literature
review reveals that, sometimes, credit markets can be affected by a stronger endogenous component that usually
assumed. We propose that the growth speed of the bank credit portfolio in expansive cycles is related to its
ex-post performance once the recession cycle begins. The analysis outcomes reflect a strong relation between the
speed in the expansion of the credit and a poorer behaviour of the benefits, returns and insolvencies. We also

find that entities expand their credit more aggressively do it following the strategy of other leader banks
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1. INTRODUCCION

La relevancia del riesgo de crédito para la estabilidad de un sistema financiero esta fuera de toda duda. De los
trabajos de Demirglic-Kunt y Detragiache (1998), Kaminsky y Reinhart (1999) y Caprio y Klingebiel (2003) se

! Nos gustaria agradecer a JesUs Saurina del Banco de Espafia y a Emilio Calvo del BBVA sus valiosos comentarios y sugerencias. También
estamos en deuda con Arturo Sevilla de la AEB, Soledad Arnaiz y Miguel Cruzado del Archivo Histérico del BBVA, el Departamento de
Consultas Estadisticas del INE y el equipo de documentalistas de la Biblioteca del Banco de Espafa y, en particular, Elena L6pez. Todos
ellos nos han facilitado datos e informacién cualitativa sin los que este trabajo no habria sido posible.



desprende que en el 80% de todos los paises de la OCDE se ha producido una crisis bancaria en los dltimos 25
afios® con, generalmente, elevados costes en términos de PIB. Muchas de estas crisis han estado directamente
relacionadas con la gestion y administracion del riesgo de crédito® por parte de las entidades financieras. En este
sentido, Kuritzkes et al. (2003) sefialan que diversos estudios apuntan a que el riesgo de crédito representa en

torno al 50% del riesgo total que asume una entidad bancaria tipica.

Tradicionalmente, se ha considerado que la evolucion del riesgo de crédito tiene relacién directa y
contemporanea con el comportamiento de determinadas variables macroeconémicas, exdgenas a los mercados
crediticios. Desde esta perspectiva, sucesos aleatorios impredecibles como una ralentizacién del crecimiento
econdmico o variaciones adversas del tipo de interés real, la inflacion o el tipo de cambio provocaran un
deterioro inmediato de los indicadores del riesgo de crédito produciéndose elevaciones de las tasas de

morosidad®.

Sin embargo, recientemente se esta explorando la posibilidad de que el riesgo de crédito tenga un componente
enddgeno mas relevante de lo que esta visién tradicional concede. Segun esta vision alternativa, en los procesos
de bonanza econdmica se generan desequilibrios en los propios mercados crediticios que, en las fases

econdmicas menos favorables, desembocan en un incremento de la inestabilidad.

Como sefiala Crockett (2000), puede ser interesante pensar que el riesgo de crédito se incrementa durante la fase
de expansion economica al llevarse a cabo en este periodo, por parte de las entidades financieras, una politica
crediticia excesivamente expansiva. A su vez, el aumento de la morosidad durante la recesion reflejara la
materializacion de los riesgos asumidos en la fase de bonanza econémica previa®. La distincion de estos dos
conceptos: asuncion de riesgos y materializacion de los mismos, creemos que es un elemento determinante a la
hora de valorar de una forma mas eficaz la politica crediticia de una entidad. De este modo, son los propios
gestores bancarios los que siembran las semillas de la inestabilidad financiera durante la fase expansiva del ciclo
econémico en un proceso que, en la literatura econdémica, se conoce como prociclicidad. El sistema financiero

amplifica innecesariamente las oscilaciones que se producen en la economia real®.

2 Los paises que no han sufrido una crisis bancaria en este periodo son Austria, Bélgica, Holanda, Irlanda, Luxemburgo y Suiza.

% Los problemas de las Savings and Loans norteamericanas a finales de los ochenta, los problemas bancarios de los paises nérdicos a
principios de los afios noventa y las dificultades del sistema financiero japonés, son claros ejemplos de la importancia del riesgo de crédito.

* De un modo mas formal, la probabilidad de impago — PD, Probability of Default — y la correlacion de este parametro entre prestatarios se
incrementa. La pérdida dado el impago — LGD, Loss Given Default — también aumenta. Por otro lado, también se eleva la correlacion entre
PD y LGD. En Altman, Resti y Sironi (2002) se recoge una completa revision de la literatura teérica y empirica que analiza la asociacion
entre PD y LGD vy las caracteristicas de las matrices de transicién para los préstamos bancarios y bonos corporativos.

® Detrés de las ideas que vamos a exponer a lo largo de este trabajo esté la justificacion que respalda la provision estadistica en Espafia. Para
una revision exhaustiva de los argumentos que motivaron su implantacion puede consultarse el trabajo de Fernandez de Lis et al. 2000.

® Tal y como sefialan Mohanty et al. (2006) existen perspectivas contrapuestas que tratan de explicar las fluctuaciones crediticias bancarias.
Una de ellas hace hincapié en los elementos que componen la parte de oferta y otra enfatiza la parte de demanda de crédito. Ademas, en la
practica es dificil comprobar empiricamente la dominancia de una de ellas y, de este modo, generalmente se considera que ambas influyen en
todo momento. Nosotros ponemos de relieve los factores econémicos determinantes de la oferta de crédito por parte de las entidades
financieras, sin embargo, queda fuera del alcance de este estudio una revision de las relaciones macroecondmicas entre sistema financiero y
economia real y, por otro lado, los determinantes de la demanda de crédito. El lector interesado en profundizar en estos temas puede
consultar, entre otros, los trabajos de Gertler (1988) y Bernanke y Gertler (1995).



A lo largo del segundo capitulo hacemos una revisién de las teorias que sustentan que, en determinadas
circunstancias, pueda producirse el fenémeno de la prociclicidad. A efectos de estructuracién de este apartado,
siguiendo a Borio et al. (2001), consideramos tres grupos de factores. Por un lado, el acelerador financiero, que
surge de la necesidad de los prestamistas de minimizar los problemas de riesgo moral y seleccién adversa que se
pueden derivar de las asimetrias de informacion que tienen frente a los prestatarios. Para ello, impondran la
utilizacion de activos colaterales como garantia de los préstamos y, por lo tanto, la oferta de crédito dependera
del valor de dichos activos. En segundo lugar, existen dificultades para medir la dimension temporal del riesgo
de crédito, especialmente el sistematico, lo que puede inducir a los participantes en los mercados financieros a
adoptar respuestas inapropiadas a lo largo del ciclo econémico. Por Gltimo, en tercer lugar, incluso aunque los
agentes oferentes de crédito sean capaces de medir correctamente el riesgo, analizaremos cémo los incentivos
que, en determinadas ocasiones tengan dichos agentes, pueden motivar que sus respuestas frente al riesgo sean

socialmente sub-Gptimas.

Esta perspectiva, frente a la tradicional, nos abre las puertas a que en los mercados crediticios se puedan llegar a
producir procesos estocasticos. Es decir, las caracteristicas e intensidad de los desequilibrios previos, si estos se
producen, nos permitirdn hacer estimaciones sobre los problemas crediticios que, previsiblemente, se
desarrollaran con posterioridad. Desde este punto de vista podemos establecer las hip6tesis centrales de nuestro
trabajo: ¢ la dispersion en cuanto a las politicas crediticias de las entidades de crédito puede ayudarnos a explicar
la dispersion de los resultados que obtienen ex—post?, ¢determinados crecimientos crediticios pueden llegar a ser
considerados como desequilibrios? y, si es asi, ;qué consecuencias tendran a posteriori estas sobreexpansiones

crediticias en los resultados de estas entidades?.

Nuestro objetivo es desarrollar una metodologia que permita a los stakeholders de las entidades de crédito
evaluar la politica crediticia que llevan a cabo las mismas. En un contexto en el que predominan procesos como
la desregulacién, globalizacién o desintermediacion, pensamos que poner a disposicion de los mercados
herramientas de analisis fiables y sencillas y basadas en datos ex-ante y publicos es un complemento
fundamental a las politicas y regulaciones prudenciales de los organismos supranacionales o nacionales.
Disponiendo de este tipo de herramientas analiticas, pueden llegar a ser los propios agentes econémicos quienes,

a través de los mercados financieros, impongan ciertas dosis de disciplina prudencial dado el caso’.

En el tercer capitulo, exponemos la metodologia que, ateniéndonos a los requerimientos anteriormente
planteados, decidimos adoptar en nuestro estudio y presentamos los resultados obtenidos. Asi, analizamos el
comportamiento de la banca espafiola para todo un ciclo crediticio completo que comprende el periodo 1984-

19958, Los resultados confirman nuestras hip6tesis iniciales: las entidades que expanden el crédito més

" De hecho, en esta linea, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea en el tercer pilar del nuevo Acuerdo de Capital (BIS I1), establece
explicitamente la necesidad de que las entidades financieras adopten un enfoque de transparencia informativa en cuanto a los riesgos en los
que estén incurriendo con el objetivo de que dichas entidades estén sometidas al escrutinio y disciplina de mercado. EI Comité estima que los
motivos que subyacen son suficientemente importantes como para exigir el cumplimiento de ciertos requisitos de divulgacion de informacion
a las entidades que quieran adoptar el marco de Basilea I (Basel Committee on Banking Supervision, 2005).

8 Ultimo ciclo crediticio completo expansion-contraccion que se ha experimentado en Espafia. En el trabajo de Salas y Saurina (2002) se
considera el periodo 1985-1997.



agresivamente durante la fase de bonanza econdémica son las que mas ven caer sus resultados y rentabilidades

durante la fase de contraccion crediticia®.

Es importante subrayar las implicaciones que tienen estos resultados, ain siendo exploratorios y preliminares.
Por un lado se confirma que en determinadas circunstancias se establecen procesos estocasticos que nos van a
permitir relacionar las estrategias crediticias de la banca y los resultados que estas obtienen ex—post. Por otro
lado, estos resultados también tienen importantes implicaciones prudenciales: se confirma la idea, comunmente
aceptada en la literatura econémica, de que las “sobreexpansiones crediticias” es uno de los factores que van a
poner en peligro la estabilidad bancaria ya que es previsible, hasta cierto punto, que dichas estrategias tengan un

impacto negativo en la rentabilidad y cuentas de resultados futuros de estas entidades.

Por Gltimo, en el cuarto capitulo exponemos las conclusiones y marcamos las lineas de actuacién para continuar
explorando el comportamiento bancario en cuanto a sus politicas crediticias y los resultados que obtienen

ex—post en funcidn de dichas politicas.

2. CONCEPTO Y FACTORES INDUCTORES DE LA PROCICLICIDAD
CREDITICIA

La literatura econdmica caracteriza el fendmeno de la prociclicidad crediticia como un proceso en el que la
oferta bancaria de crédito se incrementa significativamente durante el ciclo econdmico expansivo y se contrae
considerablemente en la recesion. Estos cambios en el crédito son, generalmente, mas que proporcionales a los
cambios en la actividad econémica, sugiriendo que los cambios en la oferta bancaria de crédito tienden a
acentuar el ciclo econdmico. De este modo, las entidades financieras tienen una mayor propension a asumir
riesgos en general — también denominado Risk Taking - , y crediticios en particular, a lo largo de la fase
expansiva del ciclo econdmico y a reducir sustancialmente el nivel de asuncién de riesgos a lo largo del ciclo
econdmico recesivo. Asi, podriamos considerar que el fenémeno de la prociclicidad consiste en una variacion del
Risk Taking de las entidades financieras mayor que la variacion que se produce en la variacién del ciclo

econdmico real.

Siguiendo la clasificacién general que hacen Borio et al. (2001) vamos a analizar tres grupos de factores que
pueden inducir a las entidades financieras a no tener un comportamiento homogéneo frente al riesgo a lo largo

del ciclo econémico.

La explicacion tradicional a la prociclicidad de un sistema financiero tiene sus raices en las asimetrias de
informacion existentes entre los prestamistas y los prestatarios con lo que, el prestatario exigira la utilizacion de

un activo como garantia del préstamo. En los momentos en que las condiciones econémicas generales son

Adicionalmente, también se observa como las entidades que expanden el crédito en mayor medida lo hacen con el timing menos apropiado,
en los que la coyuntura macroeconémica empieza a dar muestras de agotamiento, al final del ciclo expansivo.



adversas y el precio de los activos colaterizables son bajos, las asimetrias de informacion inducen a que
prestatarios, incluso con proyectos de inversion rentables, encuentren dificultades para obtener financiacion
externa (Stiglitz y Weiss, 1981). Cuando las condiciones econémicas mejoran y los precios de los activos
utilizados como colateral aumentan, los prestatarios ganan posibilidades de acceder a financiacién, que se
traduce en consumo o inversidn, lo que se afiade al estimulo econdémico inicial. De este modo, partiendo de un
shock econémico inicial relativamente pequefio se puede llegar a establecer un proceso que se retroalimenta

hasta generar un ciclo crediticio™.

Esta explicacion de los ciclos econémicos y financieros es conocida habitualmente como el “acelerador
financiero” y su desarrollo tiene una larga historia. Asi, Veblen (1904)*?, Fisher (1933), Kindleberger (1978) o
Minsky (1982) describen las interacciones entre el crecimiento econdmico, el precio de los activos y los
préstamos garantizados por dichos activos. Mas recientemente, el acelerador financiero ha sido objeto de analisis
y modelizacion por parte de Kiyotaki y Moore (1997) y Bernanke et al. (1999). Por otro lado, Almeida et al.

(2005) presentan evidencia empirica consistente con las dindmicas del acelerador financiero.

Sin embargo, tal y como sefiala Borio (2006), los episodios “patologicos” de “excesiva prociclicidad” es
improbable que puedan explicarse solamente a través del acelerador financiero. Las razones que realmente
pueden transformar la “prociclicidad” en “excesiva prociclicidad” son las percepciones del riesgo y los
incentivos de los agentes oferentes de crédito. Ciertamente, en nuestra opinion cuando, por un lado, se establecen
“incentivos perversos” a los gestores bancarios en el que, por otro lado, existen asimetrias de informacion entre
dichos gestores y los accionistas del banco y en el que, ademas, no existen modelos cominmente aceptados de
evaluacion del riesgo absoluto de crédito se genera un contexto extremadamente propicio para que se puedan

desencadenar desequilibrios financieros.

En lo que respecta a las dificultades en la medicion del riesgo de crédito a lo largo del ciclo econdémico, las
metodologias cominmente utilizadas pueden conducir a que dicho riesgo se infravalore en las fases expansivas y
se sobreestime en las recesiones. En general, estas metodologias indican una disminucion del riesgo en las fases
econémicas de estabilidad en los mercados financieros y sélo indican incrementos de riesgo en las recesiones o
en los periodos de turbulencia financiera. Ademds, estas metodologias tienen horizontes temporales

relativamente cortos®. Las entidades financieras encuentran especialmente dificil la medicién del riesgo

1% Freixas y Rochet (1997) realizan una excelente revision en castellano de la nueva teoria microeconémica de la banca basada en el
“paradigma de la informacion asimétrica”. AUn asi, dedican un capitulo completo a las consecuencias macroeconémicas de las
imperfecciones financieras.

" El modelo de restriccion de capital de Bernanke y Gertler (1989) puede actuar de un modo similar al del acelerador financiero. En este
caso, el valor neto de una entidad financiera actGa como restriccion a los préstamos que la misma puede conceder, debido a la informacién
imperfecta de los inversores externos sobre la calidad de los préstamos que otorga la entidad financiera. Durante los periodos de bajas
pérdidas en los préstamos y altos beneficios, el capital del banco tiende a mejorar, permitiendo a éste atraer fondos adicionales de inversores
externos y, de este modo, incrementar la cuantia total de préstamos lo que es compatible con el fenémeno de la prociclicidad crediticia.

12 Citado en Kiyotaki y Moore (1997).

3 Revisiones de los modelos tedricos y aplicados que analizan cémo se pueden incorporar los efectos de los riesgo macroeconémicos en la
medicion de la exposicion al riesgo crediticio se puede encontrar en Allen y Saunders (2002), Altman et al. (2002) y Lowe (2002), aunque se



absoluto™ ya que para su evaluacion, no sélo hace falta conocer como estd cambiando el perfil de riesgo de cada
prestatario a lo largo del tiempo sino que, ademas, también es necesario conocer y valorar cémo evolucionan las

correlaciones entre los prestatarios a lo largo del tiempo®.

De este modo, podemos concluir que los sistemas de rating o los modelos cuantitativos de riesgo de crédito son
capaces de medir adecuadamente el riesgo relativo en un momento determinado del tiempo pero no el absoluto a
lo largo del tiempo. Estas dificultades en la medicion de la dimension temporal del riesgo pueden inducir a los

participantes en los mercados crediticios a adoptar respuestas inapropiadas a lo largo del ciclo econémico™.

Otro elemento que puede llegar a dificultar la medicion del riesgo de crédito es la denominada “miopia frente al
desastre” (Disaster myopia) planteada por Guttentag y Herring (1986) y Herring (1999), segun la cual se
infravalora la posibilidad de ocurrencia de sucesos de baja frecuencia y altas perdidas (riesgos de cola o tail
risks). Por un lado, cuando la probabilidad de ocurrencia de un suceso alcanza un nivel suficientemente bajo es
tratada como si fuese cero. Por otro lado, cuando el intervalo entre shocks es muy largo la probabilidad subjetiva
de ocurrencia disminuye hasta que, en un determinado momento, alcanza cero. Adicionalmente, si una
institucion financiera intenta cargar una prima por riesgo apropiada contra un suceso de baja probabilidad puede

llegar a perder cuota de negocio si sus competidores estan dispuestos a ignorar dicha eventualidad.

Berger y Udell (2003) plantean la “hip6tesis de memoria institucional” (Institutional memory hypothesis), por la
que la habilidad de un banco para reconocer problemas potenciales en los préstamos se deteriora a lo largo del
tiempo. Especificamente, los gestores de las entidades de crédito tienden a olvidar las lecciones aprendidas de
sus préstamos problematicos a medida que pasa el tiempo desde la Ultima materializacion de riesgos (problemas
de morosidad en la cartera crediticia). Esto conlleva que los estandares en la concesion de crédito se relajen al
tener menos capacidad los gestores de diferenciar a los prestatarios de alta calidad de los prestatarios de baja
calidad y/o de detectar problemas potenciales en los préstamos que se conceden. Esta situacion se puede agravar
si se contratan nuevos gestores sin experiencia para reemplazar otros con mayor experiencia. Adicionalmente, a

medida que pasa el tiempo desde los Gltimos problemas, se van a observar menos créditos problematicos que

reconocen las carencias a las que estamos haciendo referencia. Mas recientemente, en Vallés (2006) se construye un sistema de rating “a
través del ciclo” (through-the-cycle, TTP) frente a los tradicionales sistemas “en un punto del tiempo” (point-in-time - PIT) complementados
con matrices de transicién. Por otro lado, Pederzoli y Torricelli (2005) proponen un modelo de rating en dos estados (expansion-recesion)
que incorpora una metodologia de prevision de recesiones basada en las inversiones de la curva de tipos de interés.

¥ En contraposicién al riesgo relativo, definido como el riesgo de un instrumento financiero, cartera o institucion respecto de otros (la
cartera crediticia X es mas arriesgada que la Y), el riesgo absoluto hace referencia al valor que la medida del riesgo toma en un momento
determinado del tiempo (la cartera crediticia X es mas arriesgada hoy que hace un afio).

%5 Desde un punto de vista macroprudencial, una complejidad adicional serfa la de conocer las correlaciones entre las entidades financieras
producto de su exposicion a factores de riesgo comunes. Una buena definicién de los &mbitos macro y microprudenciales puede encontrarse
en Crockett (2000). Basicamente, la dimensién macroprudencial se centra en el estudio y anélisis del riesgo sistémico mientras que, la
perspectiva microprudencial considera a cada institucion individualmente. Se debe tener en cuenta que la estabilidad individual de los
participantes en un mercado no garantiza la estabilidad global. En palabras de Keynes “las leyes para la economia en su conjunto no tienen
porqué coincidir necesariamente con las de sus componentes individuales™.

16 En este sentido, en la actualidad se esta4 produciendo un intenso debate sobre la posibilidad de que la implantacion de las normas y
metodologias que se recogen en el nuevo acuerdo de capital — BIS 1l — puedan generar una prociclicidad excesiva en el sistema financiero.



puedan ser usados para evaluar el desempefio de los gestores de riesgos. Es decir, al mismo tiempo que las
habilidades de los gestores se deterioran, el problema de agencia entre los responsables en la concesion de
crédito del banco y la gestion del propio banco también empeora, haciendo menos efectivo el proceso de

supervision del desempefio de estos empleados.

Por dltimo, Rajan (2005) sefiala que la disponibilidad de informacion de empresas e individuos proveniente de
bases de datos de morosos, datos contables, etc. facilita que las transacciones se aprueben sin recabar
informacion cualitativa del acreditado. Tradicionalmente, estas informaciones blandas se recogian directamente
por parte de los empleados de las entidades financieras con entrevistas, visitas a la empresa, etc. Sin duda, los
beneficios en cuanto a productividad en el proceso son evidentes pero se pierde informacién valiosa con lo que

la evaluacion del riesgo de crédito del prestatario pierde calidad.

Respecto del tercer grupo de factores que pueden inducir procesos “excesivamente prociclicos”, analizamos los
incentivos de los gestores bancarios que pueden generar que estos tomen respuestas inapropiadas frente al riesgo.
Por un lado, en términos generales, una idea comldnmente aceptada sefiala que una liberalizacién financiera
puede conducir a una mayor fragilidad financiera. A menos que el pais en cuestién haya desarrollado
previamente instituciones y mecanismos de supervision eficaces y una regulacién prudencial apropiada, la
liberalizacion puede incrementar la fragilidad mas alla de los limites socialmente deseables. En relacion méas
directa con nuestro trabajo, Keeley (1990) sefiala que en un contexto liberalizado muchas entidades tienen un
fuerte incentivo a competir por conservar o incrementar cuota de mercado y, una de las formas mas faciles para

conseguir el objetivo es conceder créditos a prestatarios de menor calidad crediticia.

Ademas, en el caso de la entrada en nuevos mercados regionales o nacionales distintos al habitual hay que tener
en cuenta que, como sefiala Rajan (1994), se estara sometido a un cierto riesgo de seleccion adversa ya que el
perfil de riesgos de un cliente s6lo llega a conocerse con el tiempo. Incluso, tal y como demuestra, se pueden
llegar a aprobar préstamos con rentabilidad negativa conscientemente por parte de la entidad financiera para
establecer relaciones con nuevos clientes, obtener informacion e incrementar los ingresos del banco a corto
plazo. Esto es posible considerando que los gestores bancarios son racionales pero asumiendo que los mismos

estan sujetos a incentivos a corto plazo.

Los objetivos a corto plazo impuestos a los gestores bancarios son sefialados cominmente como una modalidad
de “incentivo perverso”. De este modo, Herring (1999) sefiala que los accionistas de una entidad financiera
imponen objetivos a corto plazo (beneficio, cuota de mercado, crecimiento...) sin tomar las medidas adecuadas

para limitar el riesgo de crédito a medio o largo plazo®’.

7 Téngase en cuenta que los gestores puede tener sus propios “incentivos perversos” con lo que estariamos hablando de problemas de
agencia (Williamson, 1963). Los problemas de agencia son compatibles con el fenémeno de la prociclidad crediticia: el gestor bancario, para
hacer crecer a la entidad financiera, puede decidir emprender una estrategia de crecimiento de activo incrementando el crédito a la clientela.



Rajan (2005) avanza en esta idea y hace referencia a las estructuras de compensacion de los gestores. En
ausencia de competencia entre entidades financieras la compensacién de los gestores es concava respecto a los
beneficios pero, con elevados niveles de competencia, la funcion de compensacion se hace convexa respecto a
los beneficios. Adicionalmente, en un contexto de alta competencia entre entidades financieras, los esquemas de
compensacion se basan en resultados relativos respecto de los de la competencia. Esto conlleva a dos variedades

de comportamientos perversos:

* Incentivos para tomar riesgos que son ocultos a los inversores®™. El tipo de riesgo que puede ser méas
facilmente oculto, dado el requerimiento de reporting periédico, es aquel que genera severas
consecuencias negativas con pequefia probabilidad (riesgos de cola o “tail risks” analizados mas arriba).

Como contraprestacidn, la asuncion de dichos riesgos ofrecera generosos beneficios el resto del tiempo.

= Incentivos a actuar como el resto de gestores - comportamientos gregarios - ya que esto asegura que no
se tendran resultados peores que los del resto de competidores. Los gestores tienen fuertes incentivos a
invertir en los activos en los que, en un momento determinado, estén invirtiendo el resto de
competidores. Si hay una equivocacion generalizada, esto indicara capacidades similares de los
gestores, con lo que hay pocas ganancias en su despido si éste comete una “equivocacion colectiva™®®.
Por otro lado, si un gestor no invierte en un determinado activo y, derivado de ello, pierde cuota de

mercado, se generan incentivos adicionales muy fuertes a la inversion en dicho activo®.

Respecto de dicha estructura de compensacién, Goodhart y Danielsson (2001) propugnan que los incentivos
deberian ser disefiados para recompensar el éxito promedio obtenido a lo largo de un periodo prolongado de

tiempo, mas que recompensar resultados extraordinariamente buenos obtenidos a corto plazo.

En funcién de la estructura de propiedad de las entidades financieras pueden también producirse cambios en el
perfil de riesgos de las mismas. De este modo, organizaciones controladas por los empleados y directivos (Cajas
de Ahorros, Cooperativas de Crédito o Bancos controlados por sus gerentes) adoptaran politicas mas

conservadoras que los bancos comerciales dirigidos por sus accionistas (Jensen y Meckling, 1976)".

Por Gltimo, también se pueden producir problemas de riesgo moral derivados de la existencia de fondos de
garantia de depositos (Merton, 1977), existencia del prestamista de Gltima instancia o razonamientos del tipo

“demasiado grande para quebrar” (Saunders, et al., 1990). Incluso, en determinadas circunstancias se puede

18 .y . . . . .
Como ya hemos indicado anteriormente, el tercer pilar del Nuevo Acuerdo de Capital establece la necesidad de que las entidades
financieras transmitan informacion adecuada a los mercados en cuanto a los riesgos en los que estén incurriendo.

¥ En palabras de Keynes ““es mejor para la reputacion equivocarse convencionalmente que tener éxito de forma original”.
2 Jain y Gupta (1987) presentan evidencia empirica que confirma comportamientos gregarios en la banca estadounidense.

% Delgado et al. (2006) y Garcia y Robles (2002) han estudiado las caracteristicas de las entidades de crédito espafiolas en funcién de su
estructura de propiedad y tamafio.



incurrir en el denominado “looting” en el que los gestores llevan a la quiebra a la entidad financiera para

socializar las perdidas y obtener un beneficio privado (Akerlof y Romer, 1993).

3. ANALISIS EMPIRICO

3.1. Periodo muestral

Se ha tomado el periodo 1984-1995 debido a que se corresponde con el Gltimo ciclo crediticio completo del que
se puede disponer de informacién relevante. Es necesario incluir un periodo crediticio completo, con sus fases
expansiva y recesiva, para asi poder evaluar qué efectos tiene la politica crediticia, no sélo durante los afios de
expansidn, cuando el propio crecimiento inherente hace que la marcha econémica en general, y la crediticia en
particular, vayan bien, sino, y esto es lo mas importante, también durante los afios de recesion que siguen a los
de expansién, para observar qué herencia dejan las decisiones corporativas de financiacion. Se considera que el
subperiodo 1985-1991, en términos generales, se corresponde con un periodo de expansion crediticia. Mientras

que a partir de ese momento, se produce un declive generalizado en el volumen real de crédito concedido.

3.2. Entidades de crédito objeto de analisis.

El presente analisis se ha circunscrito a los bancos nacionales integrantes del registro de bancos y banqueros®.
Postergamos para ulteriores trabajos la actuacién de las cajas de ahorro. La idiosincrasia particular de estas
Gltimas las hace susceptibles de tener una conducta de actuacion diferenciada, al establecer objetivos

potencialmente distintos al de los bancos.

La informacién que se ha utilizado es fundamentalmente cuantitativa y contable. Se ha obtenido de los Anuarios
Estadisticos de la Asociacion Espafiola de Banca (AEB). No obstante, también ha sido necesaria, para una
correcta definicion de la muestra de estudio, contar con diferentes informaciones cualitativas que nos han
ayudado a explicar determinadas actuaciones de las entidades de crédito. Teniendo en cuenta toda la informacion
disponible, se ha optado por construir una muestra de bancos lo mas amplia y representativa posible de la banca

nacional, pero simultaneamente, depurada de determinados elementos que nos pueden distorsionar el analisis.

Asi, los criterios que se han seguido para definir la muestra final de 56 bancos con la que se ha trabajado han
sido los siguientes: en primer lugar, se han eliminado los bancos que arrastraban problemas derivados de la crisis
bancaria, iniciada en 1978, previa al periodo de estudio. Se sigue este criterio para no contaminar la muestra con
entidades que, por motivos ajenos a la politica crediticia adoptada en el periodo 1984-1995, ya se encontraban
con situaciones delicadas de solvencia anteriormente. Hay otro grupo de entidades de las que tampoco
disponemos de datos completos para el periodo analizado, ya que al ser de nueva creacién carecemos de

informacion para los primeros afios del ciclo de expansion crediticia, optandose por su no inclusidn. Otro criterio

2 Aquellas entidades que cuentan con “ficha bancaria”. La ley de ordenacién bancaria de 31-12-46 estableci6 el registro de bancos y
banqueros (regulado por la Orden Ministerial de 12 de marzo de 1947).



gue se ha utilizado para no incluir en la muestra a un banco es si éste ha seguido un comportamiento erratico. Se
considera comportamiento erratico cuando no se observa una politica crediticia clara o, sobre todo, cuando se
producen unos fuertes altibajos en el volumen de crédito de la entidad, consecuencia de posibles operaciones de
cesion de cartera, etc. Por otra parte, si dentro de nuestro objeto de estudio estd el analisis de la politica
crediticia, en buena logica deberiamos desechar las entidades financieras cuyo negocio bancario no esta
relacionado directamente con la concesion de crédito. Hay que destacar, en cualquier caso, que todas las
entidades eliminadas de la muestra final son de tamafio reducido y entre ellas no se encuentra ninguna con una

importancia relevante, a excepcion del Banco Exterior de Espafia®.

En resumen, consideramos que la muestra final depurada de 56 bancos® (frente a las 109 entidades iniciales), es
lo suficientemente grande como para realizar un estudio completo del mercado crediticio durante la época
sefialada, maxime cuando en 1985 este colectivo de bancos representaba el 82,45% de los activos totales de la
banca y en 1990 el 91,31%. Por otro lado, en 1985 estas entidades gestionaban el 80,97% y en 1990 el 91,22%

del crédito total concedido a la clientela por parte de la banca privada nacional.

3.3. Variables analizadas.

Dado que el objeto de estudio es analizar los efectos de la politica crediticia sobre la salud de las entidades de
crédito, las variables observadas se clasificaran en dos grupos: (i) aquellas que miden la politica crediticia, que
actuaran como variables explicativas ex-ante y (ii) las que cuantifican el desempefio ex-post de las entidades de

crédito.

Entre las variables explicativas o descriptivas de la politica crediticia se ha optado por presentar los resultados
gue se obtienen con el diferencial anual medio del incremento del volumen de crédito concedido respecto del

incremento del PIB nominal, también durante la fase expansiva (DIF CRE-PIB).

En ambos casos, el periodo de crédito expansivo para cada entidad se acota de la siguiente forma. Se considera
como afio inicial del periodo expansivo para cada entidad aquel en el que, a partir de 1984, dicha entidad sufre
un incremento en el volumen de crédito concedido superior al incremento del Producto Interior Bruto nominal de
ese mismo afio. Se considera que el ciclo crediticio expansivo se mantiene mientras no se produzcan reducciones
en el volumen acumulado de crédito concedido. Una vez alcanzado el ejercicio 1991, si el crédito acumulado
crece menos que el incremento nominal del PIB en ese ejercicio (7,7%), se considera que el periodo crediticio
expansivo para esa entidad ha finalizado, inicidndose a continuacion el periodo recesivo. De este modo, la

ventana temporal maxima que abrimos para considerar el periodo expansivo es 1984-1992.

Las variables que se van a tomar para medir el desempefio de las entidades crediticias van a medir el nivel de

beneficios, insolvencia, morosidad y rentabilidad (tanto sobre activos como sobre crédito concedido). Por

% En el caso concreto del B.E.X., una proporcion sustancial de la cartera crediticia del mismo esta compuesta por créditos de mediacion, esto
es, créditos otorgados o tramitados por una entidad declarante con fondos proporcionados de modo especifico para una operacion o tipo de
operaciones por otra entidad declarante, en este caso, el Estado.

2 \/er Anexo | con la lista de entidades incluidas y excluidas.
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beneficio (BEN) se ha tomado el promedio del resultado neto anual de cada una de las 56 entidades financieras
objeto de estudio, para cada uno de los diferentes ejercicios observados. La variable insolvencia (INS) se ha
calculado teniendo en cuenta la media de las insolvencias provisionadas anualmente por cada entidad. La
variable morosidad (MOR) es el valor medio del resultado de dividir la cifra de insolvencias (INS) por el
volumen de crédito concedido, para cada afio. Para valorar la rentabilidad de los bancos se han utilizado dos
indicadores: la rentabilidad sobre activos (ROA), calculada como la media de la razén BEN/Activo total; y la

rentabilidad sobre crédito (ROC), que representa la media del cociente BEN/Cartera crediticia.

Hay que puntualizar que todas las variables introducidas hacen referencia a valores medios por ciclo. En este
sentido, para cada entidad, el valor de cada una de las variables para cada unos de los casos (bancos) se ha

realizado atendiendo a diferentes periodos de tiempo.

Asi, la variable ex-ante (DIF CRE-PIB), definitoria de la politica crediticia de las entidades, por su propia
naturaleza de variables predictivas o anticipadas, s6lo se han tenido en cuenta los afios del ciclo expansivo de

crédito para el célculo de la media. Obviando el comportamiento de las mismas en el periodo recesivo posterior.

Por el contrario, cada una de las variables explicativas del desempefio de los bancos (BEN, INS, MOR, ROA y
ROC) se ha calculado como la diferencia entre la media de dicha variable en el periodo de contraccion crediticia
menos la media de dicha variable en el periodo de expansion crediticia previo. En este sentido, hay que
especificar que lo que interesa medir, mas que el desempefio de las entidades, es el cambio que se produce en
dicho desempefio, en funcion de las politicas crediticias llevadas a cabo previamente. Por este motivo, las
variables BEN, INS, MOR, ROA y ROC utilizadas en el andlisis son realmente variables diferencia, referidas a

los dos ciclos consecutivos de expansion y enfriamiento crediticio estudiados.

3.4. Resultados empiricos obtenidos.

El estudio empirico exploratorio llevado a cabo tiene por objeto observar la relacién entre (i) la politica de
concesion de crédito llevada a cabo por cada una de las entidades financieras durante la fase expansiva del ciclo
econémico y crediticio y (ii) el efecto que éstas han generado sobre el desempefio de las mismas, medido como
variacion de las magnitudes beneficio, insolvencias, morosidad y rentabilidad (tanto sobre los activos como

sobre la cartera crediticia) en la fase de expansion crediticia frente al periodo posterior de enfriamiento.

En este sentido, la hip6tesis de trabajo es que una politica crediticia excesivamente expansiva llevada a cabo por
un banco, puede lastrar los indices representativos de su desempefio, no mientras el ciclo econdmico acompafia,
sino cuando éste cambia de tendencia y se produce una contraccion econdmica y de crédito. Asi pues, tratamos
de observar qué diferentes cambios de desempefio sufren las entidades de crédito tomando como elemento
diferenciador la politica crediticia seguida previamente. Al referirnos a la expansion del crédito vivo de un
banco, no s6lo tenemos en cuenta el incremento de crédito concedido, sino también el nimero de afios en los que
dichas entidades han concentrado dicho incremento. Asi, hay entidades que aumentando el crédito global de

forma muy considerable, han sufrido incrementos medios de crédito (variable DIF CRE-PIB) menores a otros
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bancos que, aumentando menos su cartera, lo han hecho en muy pocos afios (normalmente los ultimos de ciclo),
ofreciendo incrementos medios mayores. Si nuestra hipétesis de trabajo fuese valida, serian estos tltimos bancos
los que més problemas sufririan en los afios posteriores de recesion o enfriamiento. En este sentido, lo que nos
mide la variable DIF CRE-PIB, anteriormente definida, no es lo lejos que han Ilegado los bancos en sus politicas

crediticias expansivas, sino sobre todo, el grado de rapidez o precipitacion con que lo han hecho.

Dado el estado embrionario en el que se encuentra nuestro trabajo, lo que presentamos a continuacion es un

breve avance de los resultados logrados.

La tabla resumen de los coeficientes de correlacion de Pearson entre la variable explicativa (politica crediticia) y
las variables que reflejan los cambios en la salud financiera de las entidades (volumen de beneficio y niveles de
insolvencia, rentabilidad y morosidad) resulta muy representativa de la fuerza con la que se presenta la hipotesis
de trabajo previamente definida en el mercado espafiol de entidades bancarias para el periodo de andlisis

estudiado.

Tabla 2. Tabla resumen de los coeficientes de correlacion existentes entre la politica crediticia y el

desempefio ex—post de las entidades de crédito.

Vble. Explicativa Diferenpiq media anugl _entre

el crecimiento del crédito y

el PIB en la fase expansiva

Vbles. Explicadas (DIF CRE-PIB)

Correlacién (sig)
BEN? -0,4596** (0,0004)
INS® 0,4757** (0,0002)
ROC -0,6744** (0,0000)
ROC_EX ¢ 0,1696 (0,2116)
ROC_RE® -0,6445** (0,0000)
ROA' -0,6887** (0,0000)
ROA_EX ¢ 0,1482 (0,2756)
ROA RE" -0,6234** (0,0000)
MOR' 0,2550 (0,0579)
MOR_EX! -0,0481 (0,7249)
MOR_REX 0,3369* (0,0111)

* La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral)

a. Incremento del beneficio en la fase de enfriamiento crediticio frente a la fase de expansién crediticia previa

b. Incremento de las insolvencias en la fase de enfriamiento crediticio frente a la fase de expansion crediticia

c. Incremento de la rentabilidad media sobre la cartera crediticia en la fase de enfriamiento crediticio frente a la fase de expansion crediticia
d. Rentabilidad media sobre la cartera crediticia en la fase de expansién crediticia

e. Rentabilidad media sobre la cartera crediticia en la fase de enfriamiento crediticio

f. Incremento de la rentabilidad media sobre el activo en la fase de enfriamiento crediticio frente a la fase de expansion crediticia previa
g. Rentabilidad media sobre el activo en la fase de expansion crediticia

h. Rentabilidad media sobre el activo en la fase de enfriamiento crediticio

i. Incremento de la tasa de morosidad media en la fase de enfriamiento crediticio frente a la fase de expansién crediticia previa

j. Tasa de morosidad media en la fase de expansion crediticia

k. Tasa de morosidad en la fase de enfriamiento crediticio

Como se puede observar, los resultados anteriores son confirmatorios de la hipétesis de trabajo planteada, al
observarse una relacion significativa entre la expansion del crédito (variable DIF CRE-PIB) y las variables BEN,
INS, ROC, ROA 'y, en menor medida, MOR.
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Asi, se observa la elevada fuerza de la relacion existente entre la politica crediticia y la (menor) cifra de
beneficios en el periodo contractivo posterior. La lectura de este estadistico nos dice que las entidades que mas
rapidamente crecen su volumen de crédito concedido mas reducciones en su cifra de beneficios van a sufrir en el

periodo de contraccion posterior.

Por otra parte, también se observa una relacién muy significativa y negativa entre la expansion del crédito y la
rentabilidad obtenida, tanto sobre la cartera de créditos (-0,6744**), como sobre el activo total (-0,6887**).
Ademas se observa que la relacidn existente entre la expansion del crédito y la rentabilidad en la fase expansiva
no es significativa, mientras que la relacion con la rentabilidad obtenida sélo en la recesiva si lo es. Se puede
concluir que rapidos crecimientos crediticios no generan incrementos de la cifra de rentabilidad significativos

pero si decrementos cuando se acaba la fase expansiva, resultando significativa también la diferencia.

En cuanto a la dotacion de insolvencias, también se obtienen resultados confirmatorios. Asi, cuanto mas
acelerada es la carrera por crecer de las entidades de crédito, mas incrementos en las insolvencias declaradas se
producen en las mismas (0,4757**). Respecto de la morosidad, no se observa una relacién significativa con la
politica crediticia (aunque la correlacién entre la variable DIF CRE-PIB y la morosidad casi es significativa al
5% -lo es al 5,79%-). Sin embargo, aunque la diferencia de la morosidad no tiene una relacion clara con la
expansion crediticia, si que la tiene ésta con el crecimiento de la morosidad media posterior, en la fase
expansiva. Es decir, por término medio, los bancos que con mayor celeridad aumentan su cartera crediticia, son

los que més morosidad sufren posteriormente en la fase recesiva posterior (0,3389%)%.

Por dltimo, se puede observar como la correlacién entre la variable DIF CRE-PIB y el crecimiento del PIB
durante el periodo de expansidn crediticia de cada entidad toma un valor de (-0,264*) lo que nos sefiala que las
entidades que méas expanden el crédito lo hacen con el timing menos apropiado, en los que la coyuntura
macroecondmica empieza a dar muestras de agotamiento, al final del ciclo expansivo. Esto se produce asi ya
gue, en general, son entidades que “copian” la estrategia previa de otras entidades financieras lideres. El

expandir el crédito en estas circunstancias les va a perjudicar adicionalmente.

4. CONCLUSIONES

Dada la fase exploratoria en la que se encuentra el presente trabajo, los resultados obtenidos, si bien
confirmatorios de la hipétesis de trabajo planteada, consideramos que se deben de tomar con cautela, a la espera
de futuros analisis sobre el particular. Nuestro objetivo es profundizar y completar en futuros trabajos el presente
avance. Entre los objetivos perseguidos al presentar este trabajo en este congreso esta el de conocer las
posibilidades de mejora de todos aquellos que estén interesados en realizar aportaciones, criticas y sugerencias al

mismo, enriqueciéndolo.

% En enero de 1988 entrd en vigor la CBE 22/1987 que suponia un sustancial endurecimiento de la definicién de activos dudosos. Se pasaba
a clasificar como activos dudosos todos los activos morosos (vencidos e impagados durante tres meses) aunque dispusieran de garantias
reales. Asimismo se extendia el efecto arrastre del 25% a todo el cliente, no solo a la operacién como hasta entonces. Este hecho tiene el
efecto de desvirtuar el resultado obtenido ya que 1988 forma parte del periodo ex—ante.
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Tras realizar la seleccion de la muestra, la eleccion de las variables y la obtencion de los resultados previamente
comentados, consideramos revelador la fuerte relacion observada entre la rapidez en el crecimiento del crédito
durante la fase expansiva y el menor desempefio sufrido por las entidades que lo llevan a cabo, para la muestra

de bancos y el contexto geogréafico y temporal analizados.

Desde el punto de vista de la gestidn, esto plantea grandes retos que no deberian pasar desapercibidos. Las
consecuencias de llevar a cabo politicas crediticias expansivas muy aceleradas, normalmente llevadas a cabo por
entidades que entrando tarde en el movimiento expansivo no quieren quedarse atras y acumulan grandes
incrementos de crédito en pocos periodos, aunque en el corto y medio plazo no perjudiquen la performance del
banco, e incluso la mejoren, a largo plazo pasan factura, debilitando la salud de las mismas (menores beneficios
y rentabilidad, y mayores niveles de insolvencias). EI elemento prociclico de la actividad financiadora de los

bancos se erige en un elemento clave, por tanto, sobre la evolucion de las propias entidades ex—post.
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ANEXO 1

Relacion de bancos* incluidos en la muestra

1. Banco Central Hispanoamericano 20.Banco Directo 39. Credit Lyonnais Espafia

2. Banco Espafiol de Crédito 21. Bankoa 40. B.N.P. Espafia

3. Banco Bilbao Vizcaya 22. Banque Indosuez Espafia 41. Probanza, Servicios Financieros

4. Banco Meridional 23. Banco de la PYME 42. Banco Altae

5. Banco de Crédito Canario 24. Banco Pastor 43. Sindicato de Banqueros de Barcelona
6. Banco Santander 25. Banco Herrero 44. Banco de Murcia

7. Banco Zaragozano 26. Banco de Valencia 45. SanPaolo

8. Banco Popular Espafiol 27. Banca March 46. Banc Catala de Credit

9. Deutsche Bank 28. Banco de Andalucia 47. Banco Natwest Espafia

10. Banco de Madrid 29. Banco de Castilla 48. Banco Simeodn

11.Banco Atlantico 30. Banca Catalana 49. Banco Etcheverria

12. Banco del Desarrollo Eco. Espafiol 31. Banco Gallego 50. BGF, Banco de Gestién Financiera
13. Hispamer Banco Financiero 32. Banco de Galicia 51. Banca Jover

14. Banco de Progreso 33. Banco Guipuzcoano 52. Banco de Asturias

15. Banco Urquijo 34. Banco de Sabadell 53. Citibank Espafia

16. Banco del Comercio 35. Banco de Crédito Balear 54. Banco de Vasconia

17. Banco Granada Jerez 36. Banco de Vitoria 55. Banco de Alicante

18. Banco de Jerez 37. Barclays Bank 56. Banco de Europa

19. Bankinter 38. Banco de Extremadura

Relacion de bancos excluidos de la muestra

1. Banco del Noroeste 11. Banco de Albacete 21. Bancoval

2. Banco Peninsular 12. Banco Internacional de Comercio 22. Banco Santander de Negocios
3. Banco Industrial de Bilbao 13. Banco de Depositos 23. Banco Condal

4. Banco Industrial de Catalufia 14. Banco Exterior de Espafia 24. Banco Inversion

5. Privanza Banco Personal 15. Banco de Sevilla 25. Banco Mapfre

6. Banco de Promocién de Negocios 16. Banco General 26. Finanzia, Banco de Crédito

7. Banco Saudi Espafiol 17. Banco Occidental 27. Caixabank

8. Banif, Banqueros Personales 18. Banco Luso Espafiol 28. Bank of Credit and Commerce
9. Banco de Barcelona 19. Banco Espirito Santo

10. Banco Mercantil de Tarragona 20. Banco Arabe Espariol

Relacién de bancos de nueva creacion no incluidos en la muestra

1. Banco Europeo de Finanzas 10. Privat Bank 19. Corporacién Bancaria de Espafia
2. Sabadell Multibanca 11. Banco de Negocios Argentaria 20. Caja Postal

3. Banco de Finanzas e Inversiones 12. Deutsche Bank Credit 21. Banco Hipotecario de Espafia

4. Banco Universal 13. Abbey National Bank 22. Banco de Crédito Local de Espafia
5. Banco Alcala 14. Banco 21 23. Banco de Crédito Agricola

6. Euro Banco del Principat 15. Sdad. Espafiola Banca de Negocios 24. Popular Rabobank

7. Banco Credipas 16. Credit Local de France 25. Banco Esfinge

8. Banca Finesor 17. Banco Popular Hipotecario

9. Banco Cooperativo Espaiiol 18. Banco Halifax Hispania

* Denominacion con la que aparecen publicados en el Anuario Estadistico de la AEB en 1995
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