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RESUMEN:

En este trabajo investigamos los procesos de prociclicidad crediticia para las entidades de depésito
espafiolas tomando en consideracién el periodo 1984-2009. Asi, en primer lugar, hemos aplicado la
metodologia macroprudencial propuesta en Basilea lll para la identificacion de ciclos crediticios
expansivos potencialmente peligrosos en términos de riesgo sistémico y de estabilidad bancaria. Para
el caso espariol se detectan dos ciclos crediticios expansivos (1987-1991 y 2004-2007) los cuales,
efectivamente, desembocan en sendos problemas de estabilidad financiera. En segundo lugar,
llevamos a cabo un analisis microprudencial que nos ha permitido obtener evidencia empirica que
sugiere la efectividad de la provisién estadistica para minimizar y/o diferir los efectos adversos
derivados de la prociclicidad crediticia en las entidades de depésito espanolas para el segundo ciclo
crediticio. Los resultados obtenidos son relevantes para el disefio de las politicas prudenciales que

tienen como objetivo monitorizar y promover preventivamente la estabilidad del sistema bancario.
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1. INTRODUCCION

Prevenir y mitigar los problemas derivados de los procesos de prociclicidad crediticia es un
objetivo prioritario en la agenda de las instituciones implicadas en la estabilidad del sistema
financiero. De este modo, el Basel Committee on Banking Supervision (2009a), el Financial
Stability Forum (2009)1, el G-20 (2009), el International Monetary Fund (2009) o el Committee on
the Global Financial System (2010) han publicado diversos documentos consultivos e informes en
los que explicitamente se establecen recomendaciones para prevenir la formacion de procesos de
prociclicidad en los sistemas financieros. Una de las iniciativas con mayor impacto para la banca
es el desarrollo de un conjunto de reformas del marco regulatorio internacional, promovido por el

Basel Committee on Banking Supervision (2010), conocido como Basilea llI.

Con relacion directa con el problema de la prociclicidad crediticia, en Basilea 1ll se recoge la
posibilidad de que las autoridades nacionales puedan imponer al conjunto de la banca de un pais
un colchon de capital regulatorio contraciclico de hasta el 2,5% en acciones ordinarias. Dicha
imposicion se estableceria cuando las autoridades juzguen que un excesivo crecimiento crediticio
esta produciendo una inaceptable acumulacién de riesgo sistémico. Para ello, el Basel Committee
on Banking Supervision (2010) propone aplicar un filtro Hodrick-Prescott sobre la evolucion del
ratio de crédito sobre PIB con el objetivo de detectar desviaciones ciclicas del crecimiento

crediticio respecto de la tendencia a largo plazo (en adelante gap crediticio).

En este planteamiento se conjugan dos aspectos fundamentales de las politicas preventivas
encaminadas a mantener la estabilidad del sistema financiero. Por un lado, se plantea una
metodologia cuantitativa (control del gap crediticio) para medir el potencial grado de (in)estabilidad
del sistema financiero y, por otro lado, se propone una herramienta (requerimientos de capital
regulatorio contraciclico) para limitar los potenciales efectos adversos derivados de los procesos
de prociclicidad crediticia. En este trabajo tenemos en cuenta este doble enfoque y nuestro

analisis se lleva a cabo en dos fases.

En primer lugar, aplicamos la metodologia de deteccién de gaps crediticios propuesta en Basilea
[Il con informacién del conjunto de bancos y cajas de ahorros espafiolas para el periodo 1984-
2009. De este modo, se define un gap crediticio como potencialmente peligroso cuando dicho gap
se prolonga durante un periodo minimo de tres afos consecutivos de duracién. Tomando en
consideracion las conclusiones de Repullo y Saurina (2011, p. 17) para medir el gap crediticio
utilizamos el crecimiento crediticio en sustitucion del ratio de crédito sobre PIB. Asi, nuestra
primera hipotesis de trabajo es: “Hipotesis 1. Crecimientos crediticios agregados anormalmente
grandes que se prolongan durante periodos de mas de tres afos en un sistema bancario
desembocan en episodios de inestabilidad financiera”. Los resultados para el conjunto de la banca

espafiola son consistentes con dicha hipoétesis: detectamos dos ciclos crediticios con una duracion

' En abril de 2009 el Financial Stability Forum cambié su denominacion por la de Financial Stability Board.



de cinco afos en el primer caso (1987-1991) y una duracién de cuatro afios en el segundo (2004-

2007) y, en ambos casos, se desarrollan posteriores problemas de estabilidad financiera.

En segundo lugar, una vez definidos los ciclos crediticios expansivos para la banca espafola en su
conjunto, analizamos la relacion entre el crecimiento crediticio individual de cada entidad financiera
y la posterior evolucion de su rentabilidad durante la fase de contraccion. En este caso nuestra
hipotesis general de trabajo es la siguiente: “Hipotesis 2. Las entidades financieras en las que mas
crece la cartera crediticia durante la fase de expansion son las entidades en las que se va a
observar una mayor caida de su rentabilidad durante la fase de contraccién”. De este modo,
estamos considerando que en las entidades con un mayor crecimiento crediticio estaria
produciéndose una reduccion en los estandares para la concesion de créditos y, por tanto, una
menor calidad de dichos créditos lo que conllevara a una mayor morosidad en la fase de
contraccion y a una mayor caida de la rentabilidad. En esta fase de analisis hay que tener en
cuenta que disponemos de informacion de dos ciclos crediticios y que durante el segundo ciclo
(2004-2007) estaba vigente en el sistema financiero espanol la provision dindmica implantada en
el afno 2000. Esto ha generado un experimento natural que nos ha permitido testar el grado de
efectividad de este instrumento contraciclico. De este modo, obtenemos evidencia empirica
consistente con la hipotesis 2 para el primer ciclo crediticio (1987-1991) pero no para el segundo
ciclo (2004-2007). Estos resultados sugieren que la implantacidon de la provision estadistica
espanola en el afno 2000 ha podido ser una herramienta eficaz para mitigar los problemas

asociados a la prociclicidad crediticia durante los primeros anos de la crisis financiera actual.

Nuestro trabajo contribuye con la literatura bancaria en varios aspectos. Asi, a diferencia de otros
trabajos en los que se analizan periodos relativamente cortos de tiempo, nosotros hemos llevado a
cabo un andlisis sobre un periodo de 26 afios o que nos ha permitido contar con informacién de
dos ciclos crediticios para el sistema bancario espafol. Por otro lado, nuestro trabajo se ha llevado
a cabo con informaciéon de los bancos y cajas de ahorros espafioles teniendo en cuenta los
movimientos corporativos acaecidos durante el periodo de analisis y utilizando un amplio conjunto
de variables de control lo que nos ha permitido obtener resultados exhaustivos y robustos respecto
de la tipologia de las entidades de depdsito analizadas. Los resultados obtenidos, utilizando datos
histéricos de entidades de depdsito espafiolas, aportan evidencia sobre la efectividad de la
metodologia para la deteccién de gaps crediticios potencialmente peligrosos propuesta por el
Basel Committee on Banking Supervision (2010) en el contexto de Basilea Ill. Teniendo en cuenta
los elevados costes econdmicos asociados a los problemas de estabilidad bancaria®, estos
resultados parciales son especialmente relevantes desde un punto de vista preventivo. Por ultimo,
aportamos evidencia empirica sobre la efectividad de la provisién dinamica implantada de forma

pionera en Espafia en el ano 2000.

% Laeven y Valencia (2010) cifran en un 10% del PIB el coste fiscal directo medio de las crisis bancarias que se han
producido desde 1970.
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El trabajo se estructura como sigue: en el segundo capitulo definimos y exponemos los aspectos
conceptuales y metodologicos relacionados, por un lado, con el fenomeno de la prociclicidad
crediticia y, por otro lado, con la provisién estadistica como herramienta contraciclica. En el tercer
capitulo definimos las fuentes de informaciéon y los datos analizados. En el cuarto capitulo
desarrollamos el trabajo empirico llevado a cabo. Por ultimo, en el quinto capitulo discutimos las

conclusiones.
2. PROCICLICIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO Y PROVISION ESTADISTICA

Entroncado en la tradicion Minsky—KindIeberger3 en la que se enfatiza la perspectiva endégena de
los procesos de auge y crisis financieras* se desarrolla conceptualmente el fenédmeno denominado
como prociclicidad del sistema financiero. En este contexto, el término prociclicidad es utilizado
para hacer referencia a los mecanismos de retroalimentacion a través de los cuales el sistema
financiero puede amplificar los ciclos econdémicos y llegar a causar o agravar la inestabilidad

financiera.

Los factores que originan el fendmeno de la prociclidad pueden clasificarse en tres grupos [véase
a este respecto Borio et al. (2001), Financial Stability Forum (2009) y, en castellano, Ibafez et al.
(2009) y Gual (2009)]. Asi, en primer lugar, nos encontramos con la explicacion tradicional basada
en los problemas de asimetrias de informacion en los mercados crediticios y que es conocida
habitualmente como el “acelerador financiero”. El segundo factor son las limitaciones de los
modelos de medicién de riesgos y, especialmente, el riesgo absoluto que requiere conocer como
cambia el perfil de riesgo de cada prestatario y valorar como evolucionan las correlaciones de
riesgo de los prestatarios a lo largo del tiempo. Adicionalmente, desde un punto de vista
macroprudencial, también es necesario conocer las correlaciones entre las entidades financieras
producto de su exposicién a factores de riesgo comunes. Por ultimo, en tercer lugar, nos
encontramos con diversas distorsiones en los incentivos de los agentes que participan en los

mercados financieros y que conducen a que éstos tomen respuestas inapropiadas frente al riesgo.

Los mecanismos de retroalimentacion entre el sector real y el financiero de la economia son
particularmente evidentes y disruptivos durante una recesion econdmica o cuando el sistema
financiero esta siendo objeto de tensiones. Sin embargo, tal y como sefiala Crockett (2000), la
creencia popular de que el riesgo se incrementa en las recesiones puede ser erronea. En
contraposicion, es mas interesante pensar que el riesgo de crédito se incrementa durante la fase
de expansion econdmica al llevarse a cabo en este periodo, por parte de las entidades financieras,
una asuncién de riesgos inapropiada. Los problemas de estabilidad bancaria durante la recesion
simplemente reflejaran la materializacion de los riesgos asumidos en la fase de bonanza

econdmica previa.

% Ver a este respecto Minsky (1992) y Kindleberger (1991).

“Enel trabajo de Reinhart y Rogoff (2009) se recoge informacion sobre diversas crisis financieras acaecidas en 66 paises
durante los ultimos 800 afios. La mayor parte de dichas crisis son precedidas por un crecimiento excesivo del crédito.
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De este modo, la relacion que se establece entre estos dos conceptos: asuncion de riesgos
durante la expansion y la materializacién de los mismos durante la recesion, es el elemento
determinante para evaluar el grado de prociclicidad de un sistema financiero. A nivel
macroprudencial en los trabajos de Borio y Lowe (2002a,b y 2004), Borio y Drehmann (2009) y
Drehmann et al. (2010) se desarrolla un indicador de alerta temprana en el que se asocian ciclos
de crecimiento del ratio de crédito sobre PIB a la probabilidad de que en el futuro se desarrollen
periodos de inestabilidad financiera. Dicho indicador lo propone el Basel Committee on Banking
Supervision (2010) en el contexto de Basilea Ill como criterio para que las autoridades nacionales
puedan imponer exigencias adicionales de capital regulatorio al conjunto de la banca de un pais.
Este enfoque es el que adoptamos en la primera fase de nuestro trabajo empirico y, de este modo,
descomponemos la serie de crecimiento crediticio de la banca espafiola en sus componentes
ciclo-tendencia considerando como ciclo expansivo potencialmente peligroso aquel en el que

durante mas de tres afos se observa un crecimiento ciclico superior al crecimiento tendencial.

Por otro lado, una vez detectados los ciclos crediticios correspondientes a la banca espanola,
extendemos nuestro analisis al d&mbito microprudencial y analizamos la relacion inter-temporal
entre el crecimiento crediticio y la rentabilidad posterior de las entidades individuales objeto de
analisis. En los trabajos de Sinkey y Greenawalt (1991), Clair (1992), Salas y Saurina (2002),
Jiménez y Saurina (2006), Hess et al. (2009) y Foos et al. (2010) se encuentra evidencia empirica
que confirma el negativo impacto del excesivo crecimiento crediticio en la posterior perfomance de
las entidades financieras. La diferencia principal con dichos trabajos es que en nuestro caso
contamos con informaciéon de bancos y cajas de ahorros individuales para un periodo de 26 afios
(1984-2009) lo que nos ha permitido contar con informacion de dos ciclos crediticios completos de

expansion-contraccion.

Un aspecto a tener en cuenta en nuestro analisis empirico es que en el caso espanol se establecid
y entr6é en vigor de manera pionera a nivel internacional a mediados del afio 2000 un sistema de
provisiones anticiclicas [Fernandez de Lis et al. (2001), Jiménez y Saurina (2006), Saurina (2009a,
b)] con lo que durante el segundo ciclo crediticio analizado en este trabajo estaba vigente dicho
mecanismo contraciclico. Tal y como sefialan Brunnermeier et al. (2009) o el Bank of England
(2009), aunque la provision estadistica espafola parece que no ha servido para moderar el ciclo
crediticio expansivo si que ha contribuido a incrementar la resistencia del sector bancario espafol
durante la crisis®. Por lo tanto, y asi se constata en este trabajo, es de esperar que la relacion
entre el crecimiento crediticio y la posterior caida de rentabilidad de las entidades objeto de
analisis haya disminuido o desaparecido en la medida en que la provision estadistica haya sido un

instrumento eficaz para mitigar los efectos de la prociclicidad crediticia.

® A nivel internacional recientemente se ha reconocido necesario establecer un nuevo marco de provisiones con una
orientacion prospectiva basada en la pérdida esperada, en contraposicion a las provisiones retrospectivas basadas en las
pérdidas registradas. De este modo el Basel Committee on Banking Supervision (2009b), entre otras acciones, ha
promovido un cambio en los estandares contables hacia un modelo de provisiones que tenga en cuenta las pérdidas
esperadas (expected loss, EL) de la cartera crediticia a lo largo de su vida, lo que ha implicado la modificacion de la Norma
Internacional de Contabilidad 39.
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3. FUENTES DE INFORMACION Y ENTIDADES OBJETO DE ANALISIS

En este trabajo analizamos los balances y cuentas de resultados anuales individuales de todos los
Bancos y Cajas de Ahorros espafoles durante un periodo de 26 afos (1984-2009)6' En 2008 los
Bancos gestionaban el 52,3% del balance de las entidades de depdsito espafiolas y las Cajas de
Ahorro el 43,7%, sumando entre ambos tipos de entidades el 96% del total’. Analizar datos de la
inmensa mayoria de las entidades de depésito espafolas tiene la ventaja de que se obtienen

conclusiones robustas a las diferencias en la tipologia de entidades y a la coyuntura econémica.

Muchos de los trabajos empiricos que se realizan a nivel de entidades financieras utilizan
informacién contenida en la base de datos Bankscope. Sin embargo, las caracteristicas de nuestro
estudio y diversas limitaciones de dicha base de datos han requerido que optasemos por consultar
y recopilar fuentes de informacion primarias. En lo que respecta a las limitaciones, en primer lugar,
Foos et al. (2010) indican que la tasa de cobertura de Bankscope para el caso espafol es del
47,56% del total de entidades y, tal y como indican Bhattacharya (2003) y Beck y Demirglg-Kunt
(2009), esto puede ocasionar dos problemas: por un lado, se generan sesgos en las variables,
especialmente en las asociadas a la estructura del mercado (v. g. sesgo en el tamafio de las
entidades incluidas en la base de datos) y, por otro lado, las variaciones de la tasa de cobertura a

lo largo del tiempo pueden afectar a los resultados de los contrastes.

En segundo lugar cabe senalar que una parte de las entidades recogidas en Bankscope solo
reportan informacién parcial (De Bandt y Davis, 1999) o que, en el caso de algunos paises,
determinadas variables no estan disponibles en ningun caso (Jappelli y Pagano, 2002; Delgado et
al., 2004 y Bikker y Metzemakers, 2005). Asi, en dicha base de datos no se recogen determinadas
informaciones que han sido consideradas por su relevancia en nuestro estudio como, por ejemplo,
informacioén detallada sobre los procesos de fusiéon o adquisicion entre entidades o el numero de

sucursales por provincia de las entidades objeto de analisis.

En tercer lugar, un aspecto importante a tener en cuenta en nuestro caso es que los datos
contenidos en Bankscope abarcan un periodo temporal limitado a los ocho afos mas recientes. De

este modo, en nuestro caso hubiese sido necesario combinar dicha informacién con otras series

®La expansion internacional de los grandes grupos bancarios espafioles se ha llevado a cabo a través de una estructura

de filiales las cuales disponen de balances independientes de los de su sociedad matriz espafiola. Por ello, hemos optado
por recoger informacién de los balances anuales individuales y, de este modo, disponer de informacién sobre la evolucion
del negocio crediticio de la banca en la economia espafola.

" El 4% restante corresponde a las Cooperativas de Crédito. El sector de Cooperativas de Crédito estd compuesto por 76
Cajas Rurales y 4 Cajas Populares y Profesionales. El 43,75% de las Cooperativas de Crédito (35 entidades) tienen menos
de 5 sucursales y el 20% de las mismas (16 entidades) dispone de una Unica oficina. La especificidad de negocio llevado a
cabo por este tipo de entidades, la heterogeneidad entre entidades, su escasa representatividad relativa y su reducido
tamario absoluto podian introducir sesgos no deseados que han aconsejado excluir estas entidades de nuestro analisis.



de datos histdricas. En este sentido, Davis y Zhu (2005) indican que estas combinaciones generan
discrepancias entre los diferentes conjuntos de datos, lo que supone una merma importante en la
calidad de los mismos. Adicionalmente, tal y como sefialan Barrell et al. (2010), los datos de
Bankscope de finales de los afios 80 y principios de los 90 son, en gran medida, incompletos
incluso haciendo uso del conjunto de datos extendido que recientemente se ha presentado en el

World Bank Financial Structure Database (ver a este respecto Beck y Demirgiig-Kunt, 2009).

Todos estos aspectos y especialmente la necesidad de contar en nuestro analisis con informacion
de dos ciclos crediticios completos, nos han obligado a descartar el uso de dicha base de datos.
Alternativamente, hemos optado por llevar a cabo un proceso que ha comprendido los siguientes
pasos: (1) recogida de informacién de diversas fuentes primarias, (2) tabulacion de los datos, (3)
depuracion de la informacion (eliminacion de entidades atipicas, sin actividad o con actividad ajena
al negocio crediticio), (4) control y consolidacion de los movimientos corporativos que se han
producido a lo largo de nuestro periodo de analisis (fusiones, adquisiciones, absorciones, cambios
de denominacién, liquidacion de entidades, creacidon de nuevas entidades y cesiones globales de
activos y pasivos) y (5) integracion de diversas informaciones cualitativas de las entidades objeto

de estudio®.

Asi, hemos recopilado un total de 3.840 balances y cuentas de resultados anuales individuales
completos recogidos de los anuarios estadisticos de la Asociacion Espafiola de Banca (AEB) y de
la Confederacion Espariola de Cajas de Ahorro (CECA). Adicionalmente hemos recogido diversas
informaciones cuantitativas y cualitativas del Registro de Bancos y Banqueros®, del Registro de
Entidades del Banco de Espanfa, de los informes anuales del Fondo de Garantia de Depésitos, de
los Registros Oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de los informes anuales
de las entidades y de los propios anuarios estadisticos. Con esta informacidon complementaria
hemos podido, por un lado, caracterizar la tipologia de todas las entidades financieras espafnolas
creando diversas variables de control. Por otro lado, dicha informaciéon nos ha permitido controlar
los movimientos corporativos que se han producido durante el periodo de 26 afnos que abarca
nuestro analisis. De este modo, hemos documentado un total de 279 operaciones corporativas
(211 operaciones en el caso de los Bancos y 68 operaciones en el caso de las Cajas de Ahorros).
Estas operaciones se han clasificado en: (1) operaciones de alta de nuevas entidades (49
operaciones), (2) operaciones de liquidacion, fusion, absorcion, adquisicion o de cesién global de
activos y pasivos (125 operaciones) y (3) cambios de denominacién (105 operaciones). La
informacién sobre estos movimientos corporativos se ha integrado en el conjunto de datos y se
han realizado las consolidaciones oportunas en los datos de las entidades que han participado en
dichas operaciones.

8 Los autores ponen a disposicion de las personas interesadas tanto los datos como la informaciéon complementaria sobre
los movimientos corporativos llevados a cabo por las entidades financieras espafolas en el periodo objeto de estudio.

® La Ley de Ordenacion Bancaria, de 31 de diciembre de 1946, establecié el registro de bancos y banqueros (regulado por
la Orden de 12 de marzo de 1947).
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De este modo, tenemos una base de datos conformada por datos de panel desbalanceado, con
algunas entidades entrando después de 1984 y otras saliendo antes de 2009 (en parte debido a
los procesos de fusion). La tabla 1 reporta el nimero de entidades que anualmente han formado
parte del analisis y de los movimientos corporativos que se han producido a lo largo del periodo
1984-2009. Por la particular idiosincrasia de las Cajas de Ahorros hasta la aprobacion del Real
Decreto 216/2008 las operaciones corporativas se articulan de forma diferente a la de los
bancos'®. De este modo, un proceso tipico de fusion en el caso de las Cajas de Ahorros se ejecuta
con (1) la baja de las entidades y (2) el alta simultanea de una nueva entidad conformada por las
participantes en la operacién. Es por ello que el numero y tipologia de operaciones corporativas de
Bancos y Cajas de Ahorros difieren sustancialmente. El proceso de consolidacion en las Cajas de
Ahorros se concentra especialmente en los afios 1990 y 1991 con 31 operaciones que suponen el

63% del total de operaciones de fusion que han llevado a cabo estas entidades hasta 2009.

Tabla 1
Entidades objeto de estudio y operaciones corporativas
BANCOS CAJAS DE AHORROS
LIQUIDACIONES
FUSIONES
ABSORCIONES
N2 CAJAS DE TOTAL  |ALTA NUEVAS ADQUISICIONES ~ CAMBIOS | ALTA NUEVAS BAJAS CAMBIOS

ANO N2 BANCOS =~ AHORROS | ENTIDADES | ENTIDADES = CESIONES AyP DENOMINACION [ ENTIDADES = FUSIONES  DENOMINACION
1984 100 79 179 - 2 2 - 2
1985 98 77 175 - - 4 1 2
1986 97 77 174 - 1 1 - -
1987 97 77 174 - - 3 - - -
1988 96 76 172 5 2 6 - - 1
1989 101 76 177 2 1 6 - 1 -
1990 105 64 169 5 - 7 7 19
1991 107 56 163 4 2 2 4 12
1992 107 53 160 1 1 8 1 4
1993 114 51 165 3 2 - - 2 1
1994 108 51 159 2 8 7 - -
1995 105 50 155 - 3 4 - 1
1996 107 50 157 4 3 3 - -
1997 105 50 155 - 2 2 - -
1998 97 50 147 - 8 2 - - -
1999 92 49 141 1 5 3 - 1 1
2000 88 47 135 3 8 12 - 2 2
2001 89 46 135 3 2 2 - 1
2002 84 46 130 - 5 9 - -
2003 79 46 125 - 5 - - -
2004 75 46 121 - 3 3 - -
2005 73 46 119 - 2 2 - -
2006 72 46 118 - 1 3 - -
2007 70 45 115 - 2 6 1 2
2008 66 45 111 1 5 2 - -
2009 64 45 109 1 3 1 - - -

3840 35 76 100 14 49 5

4. ANALISIS EMPIRICO

4.1.Analisis macroprudencial: deteccion de ciclos crediticios en Espafa

En esta primera fase del estudio empirico el objetivo es el de detectar los ciclos crediticios

completos de expansion y contraccion que han tenido lugar en el periodo 1984-2009. Para ello,

' Este Real Decreto 216/2008 es una transposicion al Ordenamiento Juridico espaiiol de la Directiva Comunitaria
2006/49/CE, de 14 de junio de 2006, y supone homologar o dar carta de naturaleza a las fusiones que no son propiamente
entre cajas de ahorro y que se han venido en denominar “fusiones frias”, teniendo su encaje mediante lo que se ha
configurado como Sistemas Institucionales de Proteccion (SIP).
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basandonos en la metodologia propuesta originalmente por Borio y Lowe (2002a,b y 2004) y
desarrollada posteriormente en Borio y Drehmann (2009), Drehmann et al. (2010) y Basel
Committee on Banking Supervision (2010), se ha descompuesto la serie de datos de crédito a la
clientela de las entidades de depdsito espafiolas en sus componentes ciclo-tendencia y se ha
considerado como ciclo crediticio expansivo todo periodo minimo de 3 afios en el que la

componente ciclica del crecimiento crediticio es superior a la componente tendencial.

Por un lado, medimos el crecimiento crediticio (LG;,.) como el logaritmo natural del porcentaje de
variacion del epigrafe del balance crédito a la clientela’ de la entidad financiera i desde el afio
t—1 al afo t. La partida “crédito a la clientela” comprende todos los créditos concedidos a
terceros que no sean entidades de crédito ni se clasifiquen como operaciones del mercado
monetario a través de entidades de contrapartida. Asi, esta partida representa una exhaustiva
delimitacion del negocio crediticio de cada una de las entidades incluyendo créditos comerciales,
deudores con garantia real, adquisiciones temporales de activos, activos financieros hibridos,

otros deudores a plazo, arrendamientos financieros y deudores a la vista y varios.

Por otro lado, aplicamos el filtro desarrollado por Hodrick y Prescott (1997) al logaritmo natural de
la serie de datos agregados de la partida de crédito a la clientela de todas las entidades de
depodsito objeto de estudio. Dicho filtro extrae la tendencia, t,, del logaritmo natural de una serie,

en nuestro caso el crecimiento crediticio (LG; ) resolviendo el siguiente problema:

. T T
T{r‘?:}l Z(LGI'I - Tt)z + 4 Z[(Tt+1 1) — (1 — ‘[t_l)]2

Bondad de ajuste Penalizacion de desviaciones

Asi, se han detectado dos periodos de mas de tres afnos de duracion en los que se produce un

gap positivo del crecimiento del crédito respecto de la tendencia'? como se puede observar en el

" El Banco de Espafia es el encargado de desarrollar las normas contables que deben aplicar las entidades de crédito,
estando facultado para establecer los modelos de los estados contables y definir el contenido de sus conceptos en cada
momento (ver Orden de 31 de marzo de 1989, del Ministerio de Economia y Hacienda en la que se desarrolla lo
establecido en el articulo 48 de la Ley 26/1988, de 29 de Julio, sobre Disciplina e intervencion de las Entidades de Crédito).
De este modo, las normas basicas en materia contable bancaria y de presentacion de estados financieros a lo largo del
periodo que abarca nuestro estudio son las siguientes Circulares del Banco de Espafia: Circular 19/1985, de 23 de julio;
Circular 22/1987, de 29 de junio; Circular 4/1991, de 14 de junio; Circular 4/2004, de 22 de diciembre; Circular 6/2008, de
26 de noviembre. Adicionalmente, en Larriba (1989) se puede encontrar una valoracién de las modificaciones que se
recogen en la Circular 22/1987 y, por otro lado, en Pérez (2006) y Marin et al. (2008) se analiza el impacto de la Circular
4/2004 en los estados financieros de las entidades de deposito espafiolas. Derivado de todo ello, para la mediciéon del
negocio crediticio de las entidades financieras hemos considerado la partida del balance “4. Inversiones crediticias” para el
periodo 1985-1991, la partida “4. Créditos sobre la clientela” para el periodo 1992-2004, la partida “5.3 Crédito a la
clientela” para el periodo 2005-2007 y la partida “5.2 Crédito a la clientela” para el periodo 2008-2009. Para la definicion del
resto de variables utilizadas en este trabajo hemos consultado las mismas fuentes anteriormente citadas.

2 En este trabajo exponemos los resultados para A = 100, valor tipico utilizado para datos anuales. Por otro lado, hemos
testado la robustez de los resultados para valores alternativos de A, tomando en consideracion los trabajos de Drehmann et
al. (2010), Borio y Drehmann (2009), Maravall y del Rio (2007), Ravn y Uhlig (2002) y Gourinchas et al. (2001). Asi, para
todos los valores de A verificados (A =6,5; A =10; A= 100; A =400; A = 1000, A = 1600,A = 25000 y A = 125000) se
obtienen resultados consistentes con los presentados.



grafico 2. El primer ciclo expansivo detectado se prolonga cinco afios durante el periodo 1987-
1991 y el segundo ciclo expansivo tiene una duracion de cuatro afios que comprende los afos
2004-2007. Ambas fases expansivas preceden sendos periodos de contraccion crediticia relativa e
inestabilidad econdmica y financiera. En definitiva, esto nos ha permitido establecer los dos ciclos
de expansion-contraccion crediticia utilizados en la siguiente fase de este trabajo: los
correspondientes a los periodos 1988-1993 y 2004-2009.

Grdfico 1: Componentes ciclo-tendencia del crédito a la clientela

CICLO 2
CICLO 1

/

1985 1987 1989 1991 1993 199! 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Tendencia, A=100

Componente ciclica]

Este resultado parcial tiene importantes implicaciones prudenciales que creemos merece la pena
subrayar. En linea con los resultados obtenidos por la literatura empirica anteriormente citada,
podemos constatar cémo, para el caso espafol y el periodo analizado, los procesos de
crecimiento crediticio agregado excesivo (componente ciclica superior a la componente tendencial)
y sostenidos a lo largo del tiempo (durante mas de tres afios) desembocan en problemas de

estabilidad financiera.

4.2. Anédlisis microprudencial: relacion inter-temporal entre la politica crediticia 'y

la rentabilidad bancaria

Partiendo de los ciclos crediticios detectados para la banca espafiola se ha llevado a cabo el
analisis inter-temporal de la relacion entre la politica crediticia durante la fase expansiva de las
entidades de depodsito espafolas y sus resultados posteriores. Asi, hemos utilizado la variable
variacion porcentual del “crédito a la clientela” (LG;.) anteriormente definida y hemos calculado el
crecimiento crediticio acumulado promedio (ALG;) para cada entidad durante los cuatro dltimos
afios de expansion crediticia’ (1988-1991 para el primer ciclo y 2004-2007 para el segundo ciclo),
deflactado por el crecimiento del PIB nominal. De este modo, considerando t = 0 como el ultimo

afo de expansion crediticia de cada uno de los dos ciclos (1991 y 2007) tenemos que:

¥ La eleccion de esta periodicidad se ha hecho en base a los resultados previos obtenidos en Salas y Saurina (2002),
Jiménez y Saurina (2006) e Ibafez et al. (2009).
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t=—3

Por otro lado, como medida del desempeno de las entidades financieras, en este trabajo hemos
considerado la variable rentabilidad media sobre la cartera crediticia'. Asi, ROC;, es el cociente
entre el beneficio neto (BN;;) y el volumen de crédito a la clientela (L;;) de la entidad i, en el
periodo t. Para medir el beneficio neto hemos considerado la partida “resultado del ejercicio”15 de
las cuentas de pérdidas y ganancias individuales publicas. En dicha rubrica se recoge el beneficio

o pérdida generado por la entidad en el ejercicio después de impuestos.

Para evitar problemas de autocorrelacién y multicolinealidad y para poder controlar debidamente
las caracteristicas particulares de las entidades de depdsito, hemos optado por analizar la
variacion inter-temporal16 de la rentabilidad entre los dos periodos consecutivos de expansion y
contraccion crediticia de cada entidad objeto de estudio para cada uno de los dos ciclos crediticios
definidos anteriormente. Asi, tomando la diferencia de la rentabilidad sobre la cartera crediticia
entre los dos primeros afnos de contraccién crediticia respecto de los cuatro ultimos de

expansion'’, tenemos que:

0
- [2]
3

2
t=1

Ademas, hemos utilizado una serie de variables de control que recogen las diversas

BN; BN;,
L Li;

t=—

caracteristicas especificas de las entidades objeto de estudio: [1] el tamafio de la entidad, medido
por el logaritmo natural del volumen promedio de la cartera crediticia de la entidad i entre los afios
1985 y 1991 y que denotamos como (SIZE;), [2] si la entidad i es Caja de Ahorros o Banco
(SAVING),), [3] si la entidad cotiza en un mercado de valores publico (QUOTE;), [4] el origen
extranjero de la entidad (FOREIGN;), [5] si la entidad ha participado en una operaciéon corporativa
de fusion o adquisicion (M&4;), [6] el grado de diversificacion geografica de la entidad'® (IHH)), [7]

si es una entidad de reciente creacién (NEW;), [8] si la entidad ha sido intervenida por el Banco de

" Como medidas alternativas de performance también hemos testado como variables independientes la rentabilidad sobre
activos y la tasa de morosidad obteniendo resultados consistentes con los presentados en este trabajo para la rentabilidad
de la cartera crediticia.

' En este caso hemos considerado la partida del debe de las cuentas de resultados publicas “10. Saldo acreedor o
excedente neto” para el periodo 1985-1991, la partida del debe de las cuentas de pérdidas y ganancias “12. Beneficio del
ejercicio” para el periodo 1992-1995, el epigrafe “E) Resultado del ejercicio” para el periodo 1996-2004 y el epigrafe “F)
Resultado del ejercicio” para el periodo 2005-2009.

'® Ver a este respecto el trabajo titulado The inter-temporal nature of risk, de Goodhart y Danielsson, (2003).
" Ver nota a pie de pagina nimero 16.

'8 Para calcular el grado de diversificacion geografica se ha calculado el indice Herfindahl-Hirschman (IHH) tomando en
consideracion el nimero de sucursales operativas de cada entidad objeto de estudio en cada una de las provincias
espafiolas. Dicho indice se calcula aplicando la férmula IHH = ¥, s?. En nuestro caso, el indice es la suma de la
proporcion de oficinas operativas en cada provincia al cuadrado que tiene cada entidad distribuidas en las n provincias
espafolas (52 provincias). De este modo hemos obtenido un indice de concentracion geografica provincial en el mercado
bancario espafiol de cada una de las entidades de depdsito objeto de estudio.
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Espana o se ha visto inmersa en una operacion de saneamiento en la que interviene el Fondo de
Garantia de Depc')si’[os19 (BAIL_OUT;) y, por ultimo, [9] si la entidad esta especializada en un area
de negocio concreto: banca industrial, banca privada-gestiéon patrimonial, financiaciéon al consumo,

banca electronica o financiacion de infraestructuras (SPECIALIZATION;).

Asi, en este trabajo regresamos la variacién inter-temporal de rentabilidad de cada entidad con su
politica crediticia durante los ultimos afios del ciclo crediticio expansivo como se indica en el

siguiente modelo general:
AROC; = a + BALG; + B,SIZE; + B3SAVING; + $,QUOTE; + BsFOREIGN; + B, M&A; +

B,IHH; + BsNEW; + BoBAIL_OUT; + B1oSPECIALIZATION; + &; [3]

Finalmente, considerando las variables de control de forma matricial tenemos:

AROC; = a + f1ALG; + y variables de control + ¢;  [4]

En la tabla 1, se recogen los resultados de las regresiones del modelo para el periodo 1988-1993
en el que no habia establecida en la regulaciéon prudencial espafiola ninguna herramienta
contraciclica especifica. En el modelo [A1] se muestran los resultados obtenidos para el modelo
basico. Se ha contrastado la robustez de dicho modelo aplicando la metodologia de pasos
sucesivos (ver modelo [A2]) confirmandose la consistencia del modelo planteado. Los modelos
[A2.1], [A2.2], [A2.3], [A2.4] son variaciones del modelo [A2] en las que se permite que las
variables ficticias dicotémicas analizadas incorporen efectos mediadores asociadas a la variable
ALG;.

Tal y como nuestra hipoétesis original sugeria, los resultados en todos los modelos testados
documentan en este primer ciclo un alto y significativo impacto de la politica crediticia (ALG;) en la
evolucion posterior de los resultados que obtienen las entidades analizadas (AROC;) y, como
confirman los signos de los coeficientes, en el sentido esperado. Las entidades que mas
expandieron su crédito durante el periodo expansivo del ciclo crediticio (1988-1991) son las
entidades que sufren una mayor caida de su rentabilidad sobre la cartera crediticia en el periodo
de contraccion (1992-1993).

Sin animo de ser exhaustivos en la interpretacién de las variables de control, dado que no son el
objeto principal de nuestro analisis, consideramos interesante hacer referencia a los factores que
influyen sobre la pérdida de rentabilidad de las entidades. Asi, cabe destacar la relevancia

significativa de la variable tamafio. Para todos los modelos testados en este primer ciclo, las

"9 Se considera, en términos relativos, el importe destinado a la operacion de saneamiento respecto del tamafio del activo
de la entidad saneada.
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entidades mas grandes muestran una menor caida de rentabilidad ante el cambio del ciclo. Factores
como la mayor diversificacion geografica o de negocio, el estar sometidos a una supervisién mas
intensa, o la utilizacion de modelos de valoracion de riesgos mas avanzados, podrian estar detras de
este comportamiento. A su vez, las cajas de ahorro sufren menos intensamente los efectos de la
prociclicidad crediticia. En el caso opuesto tenemos las entidades de reciente creacion, que tienen un

relativo peor comportamiento respecto del conjunto de entidades.

Tabla 1. Modelos testados para el primer ciclo crediticio (1988-1993)

Variables Variable dependiente: AROC;
independientes: [Al] [A2] [A2.1] [A22] [A23] [A2.4]
G 01027 10,1067 0,128%% 0,145 01067 0 083**
i [0310]  [0321]  [-0387] _ [0439]  [0320]  [40.252]
Variabl es control:
- 0005  0003*  0003*  0003%  0004*  0004**
i 0.259]  [0,169]  [0,60]  [0,150]  [0,185]  [0209]
0,001
IHH; [0,042]
0,000
QUOTE; 00081
0,009
M&Aue s
20,004
M&Awsi [-0,030]
0,023
BAIL_OUTune: 005
BAIL OUT OSSR L 061FE 10726 L OAQRRE ] 076%HF ] 065%Ek
OUTpexti [0574]  [0562]  [0568]  [0555]  [0569]  [0,564]
SAVING. 0016** 0,015 0.014% 0014+ (0175
i 03117 [0.287] 0276]  [0264]  [0333]
0.030%% 0,038 0,041 %% 0029%% 0,000+
FOREIGN: 0394]  [0390]  [0417] 02917  [0206]
0018%*  0016%  0016% 0,012 0,004
INDUSTRIAL [0.224]  [0.199]  [09%4]  [0,146] [0.045]
NEW 0026%  0025FE 00285 003FE 0,016
i [0381] [0370]  [0408]  [0336]  [0231]
Variabl es control
efectos mediadores:
0,142 %5
SAVING; x ALG; I0241]
0,199 %%+
FOREIGN; X ALG: 04861
0023
INDUSTRIAL X ALG: 00511
» 0,029
NEW, X ALG: [-0.084]
o 0083* 00537 00465 00457 00535 0,066
(0,000  [0,000]  [0.000]  [0000]  [0000]  [0.000]
No. observaciones 1178 1178 1178 1178 1178 1178
No. entidades 105 105 105 105 105 105
R2 0,611 0,598 0,581 0,645 0,579 0,555
(R2 corregido) [0.560]  [0.569]  [0551]  [0619]  [0548]  [0523]
F D083%% 206055 10201%% 251305 20,6055 (73035

La poblacion analizada se refiere al conjunto de bancos y cajas de ahorro espafioles que conforman un panel de datos desbalanceado con un total
de 1178 observaciones para el periodo 1988-1993 y que, una vez integradas las operaciones corporativas correspondientes, comprenden 105
entidades. La variable dependiente que denotamos como AROC; es definida como la variacion inter-temporal de la rentabilidad sobre la cartera
crediticia entre los dos periodos consecutivos de expansion y contraccion crediticia de cada entidad objeto de estudio (ver eq. [2]). En el modelo
[A0] tomamos como Unica variable explicativa el crecimiento crediticio acumulado para cada entidad durante los cuatro ultimos afios de
expansion crediticia y que denotamos como ALG;(ver eq. [1]). En el modelo [A1] se incorporan las siguientes variables de control: Tamaiio de la
entidad medido por el logaritmo natural del volumen promedio de la cartera crediticia de la entidad i entre los afios 1985 y 1991 y que denotamos
como (SIZE;). El indice de concentracion geografica provincial de la entidad i y que denotamos como IHH; toma el valor del indice Herfindahl-
Hirschman que en nuestro caso es la suma de la proporcion de oficinas operativas en cada provincia al cuadrado que tiene cada entidad
distribuidas en las 52 provincias espafiolas. Las entidades que cotizan en un mercado de valores publico son denotadas como QUOTE; = 1. Para
las entidades participantes en una operacion de fusion o adquisicion la variable M&A toma el valor 1. Para las operaciones llevadas a cabo
durante el periodo expansivo utilizamos M&A,,..; ¥ para las operaciones llevadas a cabo durante el periodo de contraccion crediticia utilizamos
M&A, o5 ;- Para las entidades intervenidas por el Banco de Espafia u objeto de una operacion de saneamiento en la que participa el Fondo de
Garantia de Depositos, la variable BAIL_OUT ;toma el valor porcentual obtenido del ratio entre el importe de la ayuda comprometida y el activo
total de la entidad. Para las operaciones de saneamiento llevadas a cabo durante el periodo expansivo utilizamos BAIL_OUT,,,; y para las
operaciones de saneamiento llevadas a cabo durante el periodo contractivo utilizamos BAIL_OUT,, ;. Tipologia de entidad que distingue entre
Bancos Comerciales y Cajas de Ahorros y tomamos SAVING; = 1 para estas ultimas. Para las entidades extranjeras la variable FOREIGN; y en
el caso de las entidades especializadas en prestar servicios a la industria la variable INDUSTRIAL; toma el valor 1. Las entidades con un historial
inferior a 25 afos son denotadas como NEW; = 1. El modelo [A2] incluye sélo las variables explicativas del modelo [A1] que cuentan con una
relacion significativa con la variable a explicar y que, a su vez, hubiesen entrado directa y libremente en el modelo si se hubiese aplicado la
metodologia de pasos sucesivos. Los modelos [A2.1], [A2.2], [A2.3], [A2.4] son variaciones del modelo [A2] en los que se permite a las
variables ficticias dicotomicas analizadas (SAVING;, FOREIGN;, INDUSTRIAL; y NEW;, respectivamente) que incorporen efectos mediadores
asociadas a la variable ALG;. El valor incorporado en la tabla para cada variable representa el coeficiente no estandarizado de esa variable para
cada modelo analizado (entre paréntesis el coeficiente tipificado). El estadistico F es el grado de ajuste del modelo en su conjunto. *, ** y *%*
denotan significatividad estadistica a un nivel del 10%, del 5% y del 1%, respectivamente.
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Sin embargo, en lo que se refiere al segundo ciclo crediticio analizado (2004-2009), al existir un marco de
provisiones estadisticas en vigor desde al afio 2000 en el sistema financiero espafiol, es previsible y se
comprueba empiricamente en nuestro analisis (ver Tabla 2) como la relacién entre asuncién de riesgos
(medido por el crecimiento crediticio, ALG;) por parte de las entidades financieras en la fase expansiva (2004-
2007) y la caida de resultados (medido por la caida de la rentabilidad sobre la cartera crediticia de cada una
de las entidades, AROC;) en la fase recesiva (2008-2009) disminuye e, incluso, llega a desaparecer dicha
relacion. En otras palabras, en este analisis comparativo se esta aportando la primera evidencia empirica de
la literatura cientifica en cuanto a la efectividad de un marco de provision contraciclico en un sistema
financiero. Las entidades que mas expanden su crédito son las que (para niveles equivalentes de riesgo)
tienen que dotar mayor cantidad de provisiones estadisticas lo que las permite disponer de mayores reservas
frente a los impagados durante la crisis. En referencia a las variables control, en el segundo ciclo destacamos
la desventaja de tener un negocio excesivamente especializado. Asi, los bancos especializados en créditos al
consumo (FINANCIAL) o en el de negocio institucional o de banca privada (SPECIFIC) sufren una mayor

pérdida de rentabilidad ante el cambio de ciclo crediticio.

Tabla 2. Modelos testados para el segundo ciclo crediticio (2004-2009)

Variables Variable dependiente: AROC;
independientes: [B1] [B2] [B2.1] [B2.2]
0,014
ALGi [0.169]
Variables control :
0,000
SIZE; [0.028]
-0,001
HH; £0,094]
-0,007
QUOTE [-0,198]
0,000
M&A,. i [0,003]
0,002
M&Apos [0,042]
-0,006
SAVING, [0.265]
-0,014%**
FOREIGN; [£0,428]
-0,032%*%*  -0,030***  -0,030*%**  -0,030%**
BAIL_OUTpox [-0,343]  [-0,320]  [-0,318] [-0,320]
-0,037*%*  -0,029%** -0,029%**
FINANCIAL L0771 [0,607) [0.606]
-0,023%**  -0,008***  0,007*
SPECIFIC, [-0,483] [-0,068] [-0,153]
-0,016%**
WEALTH_M 0[_(?1’322]*
NEW, [0,396]
Variables control
efectos mediadores:
FINANCIAL x ALG -0,136% %
i [0,561]
-0,053*
SPECIFICix ALG; [0.167]
0,007 -0,004%***  -0,004%*** -0,004**
Constante [0.000]  [0,000] [0.000]  [0,000]
Observaciones 818 818 818 818
No. Entidades 78 78 78 78
R2 0,575 0472 0419 0,475
(R2 corregido) [0,489] [0.451] [0.396] [0,454]
F 6,670%%* 2D Q54%k* 7 7793%** DD 347HH*

La poblacion analizada se refiere al conjunto de bancos y cajas de ahorro espafioles que conforman un panel de datos
desbalanceado con un total de 818 observaciones para el periodo 2004-2009 y que, una vez integradas las operaciones
corporativas correspondientes, comprenden 78 entidades. Respecto de los modelos presentados en la Tabla 1 en la Tabla
2 la variable INDUSTRIAL; se sustituye por las variables FINANCIAL; , SPECIFIC; y WEALTH_M; para identificar
a las entidades financieras con negocios especificos en financiacion al consumo, financiacion de infraestructuras y
gestion de patrimonios. El modelo [B2] incluye solo las variables explicativas del modelo [B1] que cuentan con una
relacion significativa con la variable a explicar y que, a su vez, hubiesen entrado directa y libremente en el modelo si se
hubiese aplicado la metodologia de pasos sucesivos. Los modelos [B2.1], [B2.2] son variaciones del modelo [B2] en los
que se permite a las variables ficticias dicotomicas analizadas (FINANCIAL;, y SPECIFIC;, respectivamente) que
incorporen efectos mediadores asociadas a la variable ALG;. El valor incorporado en la tabla para cada variable
representa el coeficiente no estandarizado de esa variable para cada modelo analizado (entre paréntesis el coeficiente
tipificado). El estadistico F es el grado de ajuste del modelo en su conjunto. *, ** y *** denotan significatividad
estadistica a un nivel del 10%, del 5% y del 1%, respectivamente.
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5. CONCLUSIONES

En este trabajo presentamos exhaustiva evidencia sobre los procesos de prociclicidad crediticia
para las entidades de depdsito espafiolas y para un periodo de analisis de 26 afos (1984-2009).
Hemos llevado a cabo dicho analisis tomando en consideraciéon, por un lado, informacion
agregada del conjunto de entidades (enfoque macroprudencial) y, por otro lado, utilizando

informacién individual de cada una de las entidades de deposito (enfoque microprudencial).

En primer lugar, con los resultados derivados del analisis macroprudencial, hemos podido
constatar con datos histéricos de las entidades de depésito espafiolas la fiabilidad de la
metodologia de deteccion de ciclos crediticios expansivos potencialmente peligrosos en términos
de estabilidad bancaria propuesta por el Basel Committee on Banking Supervision (2010). Dicha
metodologia sera utilizada por las autoridades nacionales para imponer a la banca de un pais
exigencias adicionales de capital regulatorio (colchones de capital regulatorio contraciclico). Con
datos histéricos del conjunto de las entidades de depdsito espafiolas, hemos identificado dos
ciclos crediticios expansivos (ciclo 1987-1991 vy ciclo 2004-2007) que, efectivamente,
posteriormente desembocaron en problemas de estabilidad bancaria. Este resultado tiene
importantes implicaciones en la prevencion de episodios de inestabilidad bancaria ya que pone de
manifiesto que los gaps crediticios que se prolongan durante tres o mas afios estarian indicando
un incremento sustancial en las probabilidades de ocurrencia de problemas de inestabilidad

financiera/bancaria posterior.

En segundo lugar, una vez detectados los correspondientes ciclos crediticios para la banca
espafiola, hemos llevado a cabo, con informacion de las entidades de depdsito individuales, el
analisis de la relacién entre el crecimiento crediticio durante cada uno de los ciclos expansivos y la
posterior rentabilidad de las mismas durante la contraccién. Asi, hemos podido comprobar como
para el primer ciclo completo de expansion y contraccion crediticia (1987-1993), en el que no
existia ninguna medida contraciclica, las entidades que expandian en mayor medida su crédito
durante la expansion son las entidades en las que mas cayd la rentabilidad durante la contraccion.
Por otro lado, la falta de relevancia de la politica crediticia en la pérdida de performance posterior
de las entidades en el ciclo 2004-2009 (respecto de lo ocurrido en el ciclo 1987-1993) aporta
evidencia de que la implantacion de la provisién estadistica a mediados del 2000 por parte del
Banco de Espafia ha podido suavizar la serie de beneficios de las entidades crediticias espafiolas.
Este alisamiento de los beneficios ha podido ser una consecuencia de la reduccion de los
beneficios netos durante la fase expansiva (debida a la dotacion de un mayor volumen de
provisiones totales) y, en consecuencia, un menor efecto del incremento de la morosidad sobre los
resultados en la fase recesiva, precisamente por contar con este colchén de provisiones

contraciclicas.
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Los resultados obtenidos en este trabajo tienen varias implicaciones relevantes. Por un lado, los
organismos supervisores y los agentes de mercado deben tomar las medidas preventivas
oportunas ante crecimientos crediticios agregados excepcionalmente elevados y sostenidos en el
tiempo ya que dichos procesos de crecimiento crediticio excesivo suelen desembocar en
problemas de estabilidad bancaria. Extendiendo este analisis al ambito microprudencial podemos
corroborar que las entidades individuales que asumen mayores riesgos crediticios durante la fase
expansiva son las entidades en las que cae en mayor medida la rentabilidad durante la
contraccion. En este sentido, las entidades crediticias deben analizar cuidadosamente si un
incremento adicional de los ingresos generados por un incremento en la cartera crediticia
compensa adecuadamente el riesgo adicional asumido. También es importante indicar que hay
entidades que llevan a cabo politicas crediticias prudentes durante la fase expansiva con lo que
los organismos con competencias prudenciales deben distinguir entre los diversos niveles de
riesgo crediticio que asumen las distintas entidades. En este sentido, a diferencia del colchdn de
capital regulatorio propuesto en Basilea lll, la provisidon estadistica se adapta perfectamente a este
requerimiento ya que se trata de un mecanismo microprudencial en el que el nivel de provisiones
depende directamente del crecimiento y del riesgo crediticio adicional que asume cada una de las

entidades de depdsito.
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