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«MERCADOS DE CREDITO»

En el proceso de recuperacién y resolucion de la crisis, el crédito
aparece habitualmente como uno de los catalizadores fundamentales.
Las restricciones de financiacién durante los anos de turbulencia finan-
ciera fueron significativas y aun persisten en muchos paises, donde la
recuperacion del crédito se estd produciendo muy lentamente. Parte
de esta ralentizacion se debe a la necesidad del sector privado de esas
economias de disminuir los niveles de deuda. Ese desapalancamiento
implica una reduccién de los saldos crediticios que, aun siendo com-
patible con flujos de nueva financiacién, tiene un impacto negativo
en el crédito total e implica un coste de oportunidad en términos de
canalizacién de recursos hacia la inversién productiva.

Los reguladores y supervisores se han afanado por tratar de ofrecer
medidas que puedan elevar la liquidez en el sistema y favorecer los
mecanismos de financiacion. Las expansiones cuantitativas son un
buen ejemplo de ello, pero también las multiples acciones orientadas
a aumentar la variedad de fuentes de financiacién disponibles para
los sectores mas vulnerables de la economia y, en particular, para los
hogares y las pequefas y medianas empresas (pymes).

En la configuracion de un nuevo sistema financiero poscrisis, el crédito
tiene un papel determinante, pero el propio concepto esta cambiando
en la medida en que lo hacen las tecnologias que le dan soporte. Esta
transformacién no se refiere Unicamente a la emergencia reciente de
la llamada «financiacién alternativa» (crowdfunding, online business to
business, ...), sino a la diversidad de formas en las que se puede aproxi-
mar la actividad crediticia en distintas jurisdicciones.

INTRODUCCION
EDITORIAL




MERCADOS DE CREDITO

EN LA CONFIGURACION
DE UN NUEVO
SISTEMA FINANCIERO
POSCRISIS, EL CREDITO
TIENE UN PAPEL
DETERMINANTE, PERO
EL PROPIO CONCEPTO
ESTA CAMBIANDO

EN LA MEDIDA EN

QUE LO HACEN LAS
TECNOLOGIAS QUE LE
DAN SOPORTE

En este nimero de PapeLes bE Economia EspaNoLA se abordan estas cues-
tiones bajo el titulo «Mercados de crédito». Para ello, se cuenta con la
colaboracion de expertos nacionales e internacionales en esta materia.
El volumen, en cierto modo, complementa los esfuerzos realizados
desde Funcas para ofrecer al lector una muestra de algunas de las
principales tendencias en el sector bancario mundial en lo que respec-
ta al crédito y sus diferentes manifestaciones, con atencién particular
al caso espanol. Las contribuciones se dividen en tres grandes bloques
gue comprenden «crédito, tecnologia y macroeconomiay, «regulacion,
mercados e instrumentosy, y «estructura de mercado y otros aspectos
técnicos.

A. CREDITO, TECNOLOGIA Y MACROECONOMIA

El volumen se abre con la contribucion de Santiago Carbé (Bangor
University y Funcas) y Francisco Rodriguez (Universidad de Granada
y Funcas) en su articulo «El crédito en el entorno internacional pos-
crisis». Los autores analizan los cambios en los mercados de crédito
internacionales con la crisis financiera. Los datos analizados muestran
que el crédito bancario sigue siendo el mecanismo preponderante
por el que se financia el sector privado, si bien la recuperacién de
esta financiacion tras la crisis esta siendo lenta y desigual. Todo ello, a
pesar de que en la mayoria de los mercados se observa una creciente
diversificacion de fuentes de financiacion, con los operadores no ban-
carios ganando terreno y con un potencial aln por desarrollar de la
llamada «financiacién alternativa». En todo caso, a pesar de la mayor
variedad de alternativas financieras, parece que el desarrollo del papel
de los bancos en la oferta crédito es compatible con el crecimiento
paralelo de otros operadores y mercados. Las entidades bancarias, eso
si, se han visto y se veran especialmente afectadas de forma negativa
por la presiéon regulatoria y tendran que asumir retos tecnolégicos que,
hasta el momento, solo han adoptado de forma incipiente. Con datos
del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional se analizan
la variacion en las condiciones crediticias antes y después de la crisis
en 37 paises, observandose, entre otras cuestiones, una recuperacién
(aunque desigual) de la ratio «crédito/PIB», una mayor diversificacién
de los proveedores de financiacién, mayor calidad del crédito (menor
morosidad) y menores margenes y precios. En este sentido, parece
que el gran reto futuro para los mercados de crédito no va a ser tanto
la cantidad como los aspectos cualitativos. El cambio mas profundo
sera la reorientacién de la llamada «banca relacional», la que aprove-
cha la informacién entidad-cliente y, en particular, la que se refiere
al negocio con pymes. Aunque los bancos podrian seguir teniendo
una ventaja comparativa en préstamos «relacionales» —aquellos en los
gue el conocimiento de los prestatarios resulta fundamental para su

VI
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evaluacion— existen oportunidades para todo intermediario que quiera
funcionar con éxito en el entorno poscrisis, ya que explotar ventajas
que hasta ahora se consideraban exclusivas de los bancos pequefos
pueden ser ahora extensibles a instituciones de cualquier dimensién,
siempre que sean capaces de ofrecer servicios tecnolégicos capaces de
soportar costes marginales menores que los actuales.

Tanto en entorno del crédito durante la crisis como en el entorno
de recuperacién se ha visto también hondamente influido por las
acciones de politica monetaria. El articulo «Incidencia de la politica
monetaria en el vencimiento de los préstamos y la disponibilidad de
crédito» de Lamont K. Black (DePaul University) y Richard J. Rosen
(Banco de la Reserva Federal de Chicago) trata estas cuestiones. Black y
Rosen observan que los cambios en la politica monetaria inciden en la
oferta de préstamos bancarios. En respuesta a un endurecimiento de
la politica monetaria, las entidades bancarias reducen el vencimiento
medio de su oferta de préstamos, lo que, con el tiempo, disminuye de
manera efectiva la disponibilidad de crédito. Esto coincide con teorias
recientes que sugieren que los préstamos a largo plazo son particular-
mente sensibles a la politica monetaria. Los autores sugieren que un
incremento de un punto porcentual en el tipo de interés de los fondos
federales en Estados Unidos reduce el vencimiento medio de la oferta
de préstamos en un 3,3 por 100, lo que contribuye a un descenso del
8,2 por 100 de la oferta de préstamos a largo plazo de una entidad
bancaria tipica. En definitiva, sugieren que el vencimiento de los prés-
tamos constituye un importante mecanismo de politica monetaria a
través del canal de préstamos bancarios. Asimismo, observamos que
la distribucién de la oferta de préstamos, tanto en entidades bancarias
grandes como pequenas, es sensible a la politica monetaria. En el con-
texto de la crisis financiera y de deuda soberana global, los resultados
demuestran que la relajacion de la politica monetaria puede tener un
efecto atenuante sobre la «contraccion del crédito».

Si hay un conjunto de empresas particularmente vulnerables a las
restricciones financieras, son las pymes. El articulo «Crisis financieras,
canales de concesién de crédito y acceso de las pymes a la financia-
cién» de Gregory F. Udell (Indiana University) parte del llamado
«paradigma de los canales de concesién de crédito» —desarrollado por
el autor en trabajos anteriores— como herramienta para comprender el
modo en que los sistemas financieros otorgan crédito a las pymes.
Este paradigma hace hincapié en que diferentes grupos de presta-
mistas practican tecnologias crediticias relativamente distintas en la
financiacion a las pymes. Estas combinaciones de tipo de prestamista
y de tecnologia de crédito forman los denominados canales de con-
cesion de crédito a través de los cuales se extiende financiacion a las
pymes. Los canales disponibles pueden variar considerablemente de

EL CREDITO BANCARIO
SIGUE SIENDO

EL MECANISMO
PREPONDERANTE POR
EL QUE SE FINANCIA EL
SECTOR PRIVADO, Sl
BIEN LA RECUPERACION
DE ESTA FINANCIACION
TRAS LA CRISIS ESTA
SIENDO LENTA 'Y
DESIGUAL. TODO

ELLO, A PESAR DE QUE
EN LA MAYORIA DE
MERCADOS SE OBSERVA
UNA CRECIENTE
DIVERSIFICACION

DE FUENTES DE
FINANCIACION
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LAS COMBINACIONES
DE TIPOS DE
PRESTAMISTA Y

DE TECNOLOGIA DE
CREDITO FORMAN

LOS DENOMINADOS
CANALES DE
CONCESION DE CREDITO
A TRAVES DE LOS
CUALES SE EXTIENDE
FINANCIACION A LAS
PYMES

unos paises a otros, dependiendo de la estructura institucional de las
entidades y el entorno crediticio.

El autor analiza diferentes jurisdicciones y pone el foco de atencion en el
caso de Espana durante la crisis, especulando sobre cdbmo podria adap-
tarse el paradigma de los canales de crédito al sistema financiero espa-
fiol preexistente antes de la crisis en Espafa, y cual podria haber sido
el comportamiento de los diferentes canales durante la crisis. En el ar-
ticulo se muestra, asimismo, que el paradigma de los canales de con-
cesion de crédito también se ha revelado Util para identificar algunas
interrogantes clave, que permanecen todavia sin respuesta, relativas a
la evolucién del acceso de las pymes a la financiacion durante la crisis
en Espana.

En el acceso de las empresas a la financiacion, los tipos de interés
soportados se convierten en un elemento especialmente sensible
de acceso en tiempos de restriccion crediticia. En la contribucién
«Modelizacion de los diferenciales de crédito corporativo: Una revision
selectiva y apuntes para futuras investigaciones» de José A. Lopez
(Banco de la Reserva Federal de San Francisco) se analiza la literatura
académica sobre los diferenciales (o spreads) de crédito corporativo
—la diferencia de rentabilidad entre un bono corporativo y otro bono
sin riesgo de similar vencimiento. El autor observa el rapido creci-
miento en los Ultimos anos de los analisis de estas cuestiones, lo que
se ha debido tanto a los desarrollos en la modelizacion teérica como
a las nuevas fuentes de datos estadisticos. Asi, se repasan los multi-
ples enfoques y modelos y las diversas aplicaciones de los spreads del
crédito corporativo. El mercado de bonos corporativos —considerado
en sentido amplio, es decir, incluidos los préstamos secundarios y los
derivados de crédito— es un impulsor clave de las numerosas decisio-
nes microeconémicas especificas a cada empresa que, una vez agre-
gadas, dan lugar a los resultados macroeconémicos. En este sentido,
Lopez sostiene que los nuevos estudios basados en los spreads de los
bonos corporativos deberian contribuir a una mejor comprension de
estos temas, de forma parecida a como lo hizo la amplia literatura
basada en los precios de las acciones. Pero, dado el mayor nimero
de empresas y la clase mucho mas amplia de inversores que aglutina
el mercado de crédito corporativo, los estudios a partir de datos de
spreads corporativos podrian arrojar mas luz sobre una franja mas
importante de la economia.

B. REGULACION, MERCADOS E INSTRUMENTOS

La primera de las contribuciones del segundo bloque realiza una com-
parativa de regulacion, mercados e instrumentos para el crédito a am-

VIII
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bos lados del Atlantico. Con el titulo «La transformacion de la actividad
de intermediacion bancaria en Estados Unidos y Reino Unido: Evolucion
reciente del crédito bancario y perspectivas» Clara Isabel Gonzalez
Martinez y José Manuel Marqués Sevillano (Banco de Espana)
sugieren que la crisis financiera ha supuesto una transformaciéon en
la labor de intermediacion de las entidades bancarias que durante la
crisis han tenido que ajustar su actividad y una vez superada, tienen que
adaptarse a un nuevo entorno marcado por los cambios regulatorios y
una mayor presencia de la intermediacién a través de mercados de capi-
tales. La experiencia de Estados Unidos y el Reino Unido ofrece, a juicio
de los autores, una panoramica relevante para analizar los cambios que
se han experimentado en los mercados de crédito y el escenario a futuro
en el crédito bancario. Tras un analisis exhaustivo de estos mercados,
senalan que las entidades bancarias se han hecho mas solventes, con
menor capacidad de intermediacion, pero con mayor resistencia ante
los ciclos econdmicos. También sugieren que, en la industria banca-
ria, es necesaria una revision de las areas estratégicas en funcién del
tipo de entidad: las entidades de mayor tamano fomentan las eco-
nomias de escala y el ahorro de costes, potenciando areas como la
gestion de datos que requieren elevadas inversiones tecnolégicas, pero
tienen fuertes economias de escala. Las areas mas intensivas en capital
0 mas basadas en la relacion personal con el cliente son ocupadas por
entidades de menor tamafno con un mayor grado de especializacién o
por participantes del sector bancario en la sombra que tiene que afron-
tar unos menores costes regulatorios (como por ejemplo ocurre en el
caso de EE.UU. con los community banks). Asimismo, se indica que
las entidades deberan afrontar cambios en los patrones de los deman-
dantes de crédito que probablemente impliquen menor tolerancia al
endeudamiento. Finalmente, en consonancia con otras contribuciones
anteriores de este volumen, Gonzalez y Marqués indican que las nue-
vas tecnologias amplian las posibilidades de intermediacion fuera del
sector bancario, por ejemplo, de la banca a través del teléfono mévil o
a través de plataformas peer to peer. A pesar del elevado crecimiento
reciente de algunas de estas actividades, su peso es relativamente redu-
cido y en cualquier caso la evolucién de estas actividades se encontrara
condicionada por el cumplimiento de unos estandares de seguridad,
informacién y transparencia.

La crisis financiera ha supuesto una transformacién en la labor de inter-
mediacién de las entidades bancarias que durante la crisis han tenido
que ajustar su actividad y una vez superada, tienen que adaptarse a
un nuevo entorno marcado por los cambios regulatorios y una mayor
presencia de la intermediacion a través de mercados de capitales

Un analisis de la diversificacion de las posibilidades de financiacién
empresarial no puede dejar de lado los llamados «mercados alternati-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»



MERCADOS DE CREDITO

vos». En el articulo «El Mercado Alternativo Bursatil (MAB): Evolucion
y perspectivas» el presidente del MAB, Antonio Giralt Serra, y su
vicepresidente y director gerente, Jestiis Gonzalez Nieto-Marquez,
analizan la relevancia adquirida por este mercado en Espafa. Sugieren
gue un modelo de financiacion empresarial que tiene como fuente casi
exclusiva el crédito bancario es poco sostenible y hace a las empresas
espanolas especialmente vulnerables a una contraccion del mismo. Para
suplirlo, indican que es necesario ofrecer a las pymes un acceso eficiente
y justo a un abanico mas amplio de financiacién, que complemente la
del crédito bancario. En este contexto, abrir vias para la financiacién
de las pymes a través de fondos propios se convierte también en una
necesidad. Los mercados de capitales, sehalan los autores, constituyen
un marco muy adecuado para la obtencién de recursos propios por
parte de las empresas, via ampliaciones de capital. Se sugiere que
tradicionalmente las pymes espafolas no se han acercado al mercado
de valores, por cuatro grandes razones: la abundancia del crédito, el te-
mor a la pérdida de control de la compafia, la complejidad regulatoria
y la mayor transparencia por la incorporacién al mercado y los costes
econdémicos de acceso y permanencia en el mismo. Los mercados bur-
satiles alternativos para empresas de reducida capitalizacion se estan
consolidando en Europa. Con esa referencia, en Espafia y promovido
por Bolsas y Mercados Espafoles (BME), se puso en funcionamiento
en 2009 el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) dirigido a empresas de
reducida capitalizacién (pymes). Giralt y Gonzélez indican que la evo-
lucion del MAB presenta un balance satisfactorio que permite afirmar
que con este mercado las pymes en expansion disponen de una ven-
tana recurrente de financiacién, a través de recursos propios. Ademas
de esa valoracién favorable, 28 companias y cerca de 400 millones de
nuevos recursos propios captados, la evolucién del MAB pone también
de manifiesto otros resultados positivos para las empresas que se han
incorporado, como son, en términos cuantitativos, un crecimiento de
las principales magnitudes econdmicas agregadas de dichas compa-
fifas y, en términos cualitativos, los efectos también positivos derivados
de la mayor notoriedad, prestigio, transparencia y rigor consecuencia de
la incorporaciéon al MAB.

Ahondando en el caso espafol, junto con los mercados alternativos,
el apoyo «oficial» a la financiacién se antoja también determinante.
En su articulo, «El papel del crédito oficial en Espafna», Irene Garrido
Valenzuela, presidenta del Instituto de Crédito Oficial (ICO), sugiere
que la crisis econdmica y el inicio de la recuperacion requirieron por
parte de ICO del desarrollo de una politica claramente «contraciclica»
para paliar los efectos negativos de la crisis en la financiacion de las
empresas, contribuir al crecimiento econémico e incentivar el flujo
de crédito en la economia. De esta forma, indica Garrido que la pre-
sencia del ICO en la economia espanola se ha hecho mas patente en
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estos Ultimos afhos, adquiriendo un mayor protagonismo en el sistema
financiero y posicionandose entre las mayores entidades financieras
del pais por volumen de activos. En 2015, sugiere la autora, la recu-
peraciéon de la economia espanola se ha consolidado apoyada en la
demanda interna y las exportaciones, alcanzando un crecimiento muy
por encima del promedio de la zona del euro gracias a las reformas
estructurales emprendidas que marcan el crecimiento diferencial de
Espafa al haber permitido recuperar la competitividad perdida desde
la entrada del euro y tener una mayor capacidad para generar empleo.
En este nuevo entorno de recuperacion y también de mayor integra-
cién en la zona del euro, el articulo indica que el ICO adaptara su
papel contraciclico para seguir favoreciendo un marco de financiacion
estable para las empresas. Para ello, tratara de buscar una mayor es-
pecializacion promoviendo actuaciones que aporten un valor anadido
diferencial y soporten la recuperacién y el crecimiento, adecuando de
forma paulatina su tamafno de balance y peso relativo en el sistema
financiero a unos niveles propios de una economia en fase de creci-
miento, manteniendo su posicion complementaria y subsidiaria con el
sector financiero privado, alinedndose con la actividad de otros bancos
promocionales nacionales de la UE y actuando siempre conforme a las
mejores practicas internacionales, de prudencia y solvencia bancaria.
En concreto, el ICO seguird promoviendo nuevas actividades que apor-
ten valor y apoyen la recuperacion y el crecimiento, con un especial
énfasis en la internacionalizacién a largo plazo de la economia como
banco especializado en la financiacién de actividades en el exterior.
Ademas, destaca el Plan Juncker de inversiones europeo, que deberia
contribuir a impulsar la actividad de ICO como banco de desarrollo es-
pecializado en la financiacién de infraestructuras a largo plazo y bajo
una actuacion coordinada con otros Bancos Promocionales Europeos
y el Grupo BEL.

Los mecanismos de financiacion alternativa (tanto los mas recientes
como los que se venian desarrollando anteriormente) ocupan un lugar
destacado en este volumen dedicado a los mercado de crédito. En este
sentido, en el articulo «Crowdfunding en la Unién Europea: Factores
impulsores y atractivo» Daniele Previati (Universita degli Studi Roma
Tre), Giuseppe Galloppo (Universita degli Studi della Tuscia) y
Andrea Salustri (Universita degli Studi Roma Tor Vergata) subrayan
que las empresas deberian maximizar el atractivo del crowdfunding
actuando sobre los factores determinantes que puedan controlar di-
rectamente porque de esta forma mejoraran sus negocios. Los autores
muestran que si una empresa desea mejorar sus probabilidades de
obtener financiacién mediante crowdfunding, deberia incrementar sus
activos «de hardware» (equipos informaticos: dispositivos y sistemas
de comunicacion»). Otro aspecto significativo es mejorar las compe-
tencias de la empresa en el uso de los medios de comunicacién en

LA CRISIS ECONOMICA
Y EL INICIO DE LA
RECUPERACION
REQUIRIERON POR
PARTE DE ICO DEL
DESARROLLO DE UNA
POLITICA CLARAMENTE
«CONTRACICLICA»
PARA PALIAR LOS
EFECTOS NEGATIVOS
DE LA CRISIS EN LA
FINANCIACION DE LAS
EMPRESAS, CONTRIBUIR
AL CRECIMIENTO
ECONOMICO E
INCENTIVAR EL FLUJO
DE CREDITO EN LA
ECONOMIA
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Internet. Desde el punto de vista del emprendedor, para determinar
las probabilidades de recibir fondos mediante crowdfunding, en
primer lugar hay que valorar, segun los autores, si el entorno econo-
mico en el que se desenvuelve es adecuado para este tipo concreto
de financiacién. Por lo que respecta a las repercusiones en materia de
politica, Previati, Gallopo y Salistri sefialan que el debate gira en torno
a las ventajas que puede presentar un pais con un entorno favorable a
la innovacién, con un mercado de crédito eficiente y un indicador
elevado que acredite sus buenas condiciones para hacer negocios,
lo que también confirma que el pais no se ve lastrado por un exceso
de burocracia. Los responsables de formulacién de politicas también
pueden recurrir a incentivos fiscales para impulsar los ingresos prove-
nientes de los negocios en Internet aplicando, por ejemplo, unos tipos
impositivos mas favorables para las transacciones online y, de esta
forma, favorecer el desarrollo del mercado digital. Se sugiere también
que las autoridades podrian aplicar un tipo impositivo mas bajo a las
inversiones financieras en crowdfunding para start-ups basadas en
nuevas iniciativas empresariales y que, desde el punto de vista edu-
cativo, los responsables de formulacion de politicas también pueden
impulsar la difusion de programas de formacién que permitan mejorar
las competencias necesarias para interactuar con Internet.

Entre los servicios de financiacién alternativos que venian desarro-
llandose antes de la crisis, se cuenta con una contribucién que presta
atencion a «El sector del factoring en la Unién Europea». Franco
Fiordelisi (Universitd Roma Tre) sefala que los servicios de Factoring
y Financiacién Comercial (FFC) se encuentran presentes en mas de
50 paises y que el mercado mundial crecié desde 45.000 millones
de euros en 1980 hasta 2,13 billones de euros en 2012, con mas de
2.400 empresas en todo el mundo y una némina total cercana a los
46.000 empleados. Su articulo aporta una radiografia detallada del
sector FFC europeo (que agrupa al 60,9 por 100 del sector mundial)
en 2010y 2011. En concreto, el informe pone el foco en los siguientes
paises: Reino Unido (13,7 por 100 del volumen mundial de factoring
en 2012), Francia (8,7 por 100), Italia (8,5 por 100), Alemania (7,4
por 100), Espafa (5,8 por 100) y Polonia (1,1 por 100). En general,
los paises analizados representan un 74,3 por 100 del sector europeo
de FFCy un 45,3 por 100 del sector mundial. Fiordelisi evalta la de-
manda efectiva de productos de FFC. En términos numéricos, el Reino
Unido cuenta con la base mas grande de clientes, sequido de Francia,
Italia, Alemania y Polonia. Si observamos la dimensién media de los
contratos de FFC, el resultado, sefala el autor, es bastante hetero-
géneo: el mayor tamano medio de contrato se registra en Alemania,
seguido de Italia, Reino Unido, Francia y Polonia. Centrandonos en
la oferta, se muestra que el sector britanico registra la mayor cifra de
cesiones de factoring, seqguido de Francia, Italia, Alemania, Espanay
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Polonia. El panorama cambia bastante si observamos el saldo de cré-
ditos cedidos vivos: la mayor cantidad de cesiones vivas se registra en
Espafa (64.000 millones de euros), seguido de Italia (57.000 millones
de euros), Reino Unido (37.000 millones de euros), Francia (25.000
millones de euros), Alemania (13.000 millones de euros) y Polonia
(3.000 millones de euros).

El atractivo del desarrollo de sistemas alternativos de financiacién re-
sulta innegable, pero, como con cada innovacién, surgen dudas sobre
su control regulatorio efectivo. Fernando Zunzunegui (Universidad
Carlos Ill de Madrid) analiza algunas de estas cuestiones en el articulo
«Shadow Banking, Crowdfunding y seguridad juridica». Sefala el au-
tor que el crowdfunding es una nueva figura del mercado financiero
que debe contar con un marco legal flexible, basado en principios,
dejando al reglamento y a los criterios del supervisor la concrecién de
la norma. Los organismos internacionales de regulacion financiera, se-
hala Zunzunegui, deberfan avanzar en los principios de regulacion del
crowdfunding con el fin de evitar el arbitraje regulatorio y que las em-
presas opten por prestar servicios desde aquellos lugares que tengan
regulaciones mas laxas. Las soluciones legales en Derecho comparado
carecen de homogeneidad y crean inseguridad en las empresas que
operan en diversos paises. En el caso espanol, el autor sugiere que la
legislacién puesta en marcha cumple los objetivos minimos para crear
seguridad juridica en el ejercicio de las actividades de crowdfunding
en Espana. Dota de certeza al marco normativo, permite confiar en su
supervision a cargo de la CNMV y, por fin, existe previsibilidad sobre
las conductas de las plataformas de financiacién participativa. Anade,
en todo caso, que se debe confiar en las soluciones que ofrece el
mercado con una intervencion minima de las actividades alternativas
a la banca.

Otro de los aspectos de interaccion entre mercados e instituciones
en la evolucion crediticia es el papel de las agencias de financiacion.
En el articulo «Ratings y financiacidon empresarial», Juan Fernandez
de Guevara (Universidad de Valencia) y Carlos Salvador (Cunef)
sefalan que, aunque las agencias de calificacién Unicamente emiten
una opinioén sobre la solvencia de una empresa o instrumento finan-
ciero, su papel en las economias es relevante, fundamentalmente, por
dos motivos. En primer lugar, porque es un instrumento a disposicién
de los inversores y emisores para reducir las asimetrias de informacién de
las caracteristicas de la intermediacion financiera. En segundo lugar, la
regulacion ha otorgado a los ratings un papel relevante en distintas
dimensiones. Sin embargo, indican los autores, a raiz de la crisis
financiera en 2008, las criticas al comportamiento de este tipo de
agencias se han incrementado y se ha producido un movimiento re-
gulatorio tendente a incrementar la transparencia de los métodos de
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las agencias para emitir sus ratings, reducir la estructura oligopolistica
del sector, y reducir los conflictos de intereses generados por el hecho
de que es el propio emisor el que paga a la agencia, entre otras cues-
tiones. Este trabajo ilustra dos canales por los que las agencias de cali-
ficacién influyen en la financiacion de la economia. El primero de ellos
es por la evaluacion del riesgo de empresas que acuden a los merca-
dos. Tener un rating, especialmente si es bueno, contribuye a facilitar
el acceso a los mercados financieros y no depender Unicamente del
crédito bancario, y a reducir el coste de la financiacion. Sin embargo,
la evidencia mostrada en este trabajo indica que son pocas las empre-
sas las que disponen de rating del emisor, y muy concentradas en el
sector financiero. Ferndndez y Salvador sugieren que la evidencia del
endurecimiento de las politicas de calificacidon cuestiona el rol que se
les asigna a las agencias de rating en las economias actuales e indican
que seria de esperar que la regulacién deberia profundizar en la mayor
transparencia de las politicas de calificacién que ha comenzado a
exigirse, asi como en la mayor responsabilidad de las agencias por las
calificaciones que emiten.

C. ESTRUCTURA DE MERCADO Y OTROS ASPECTOS TECNICOS

Este nUmero de PapeLes e Economia EspaNoLA se cierra con dos aspectos
técnicos de estructura competitiva, uno referido al sector bancario y
otro a los mercados. En el primero de ellos, titulado «Restructuracién
bancaria y accesibilidad a los servicios financieros en Espafa. Un
analisis desde la competencia espacial», Alfredo Martin-Oliver
(Universitat de les Illes Balears) y Sonia Ruano (Banco de Espafa)
analizan el impacto en las condiciones de acceso a los servicios banca-
rios de los procesos de reestructuracién de estos intermediarios acon-
tecidos en Espafna. Sefalan que la red de oficinas ha sido y continla
siendo un activo importante para la prestacién de servicios bancarios
y que su distribucién espacial permite ajustar la distancia media que
deben recorrer los clientes bancarios para acceder a los servicios,
de manera que una densa red de oficinas contribuye al bienestar a
través de aumentar la accesibilidad espacial a los servicios bancarios.
Ademas, dentro de un modelo de banca relacional, la proximidad
fisica entre la oficina bancaria y el cliente que necesita un préstamo
facilita al banco el acceso a informacién «blanda» sobre la calidad
crediticia de los prestatarios y la disponibilidad de crédito aumenta.
Martin-Oliver y Ruano indican que la apertura de una oficina banca-
ria supone incurrir en costes fijos que deben recuperarse a través de
volumen y margen por unidad de volumen. Si la oficina se abre en un
territorio de baja densidad de demanda la delimitacion espacial del
mercado relevante de esa oficina serd mayor que el de otra oficina lo-
calizada en un territorio de alta densidad. Ello es asi porque con baja
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densidad se necesita la demanda de clientes mas lejanos al punto de
localizacion de la oficina para generar el volumen de negocio suficien-
te para cubrir el coste fijo. Esto implica que a pesar de que en conjun-
to en Espafa hay una red de oficinas bancarias relativamente amplia,
la accesibilidad espacial o distancia media que los clientes bancarios
deben recorrer para acceder a las oficinas sera desigual, menor entre
aquellos que viven en zonas de gran densidad de demanda y mayor
entre aquellos que viven en territorios de baja densidad. Los autores
concluyen que podria pensarse que ese descenso en el nimero de
oficinas se produce porque se estd cambiando el modelo y la menor
red fisica de contactos entre los bancos y sus clientes se sustituye por
contactos a través de la red digital. Sin embargo, consideran que la
oficina bancaria sigue siendo un punto de acceso habitual a los ser-
vicios bancarios y, en este punto, conocer las causas y consecuencias
del cierre de oficinas bancarias tiene relevancia, tanto para mejorar
nuestro conocimiento sobre qué ocurre con el negocio bancario en
Espafia como para saber si de ese conocimiento se desprenden o no
recomendaciones de politicas publicas.

En la Ultima contribucién de este volumen, titulada «Capacidad
de endeudamiento y generacién de crédito: La importancia de los
bookrunners», Pedro J. Cuadros-Solas (Universidad de Granada) sefala
que entre las lecciones aprendidas a raiz de la crisis europea destaca,
por un lado, la fragilidad existente en la financiacion de las entidades
financieras y que la financiacién empresarial basada Unicamente en el
crédito bancario implica patrones de dependencia que han resultado
ser insatisfactorios para numerosas empresas. La emision de deuda se
ha configurado como una alternativa fundamental y, en este sentido,
el papel que desempefen los colocadores para facilitar el acceso de
potenciales emisores a los mercados resultara clave, pues su actividad
determina en Ultima instancia las condiciones obtenidas en los mis-
mos. El articulo analiza el acceso a los mercados financieros incidiendo
en que dicho acceso ha podido cambiar con la crisis viéndose aumen-
tado el papel de los colocadores. Las cifras muestran que los merca-
dos financieros vuelven a reactivarse en Europa. Ademas, se aprecian
cambios en una industria que ha estado caracterizada por su mode-
rada concentracion, la prevalencia de grandes bancos de inversion y
el predominio de emisiones no sindicadas originadas por entidades
financieras. El nuevo panorama que actualmente empieza a dibujarse
muestra una industria menos concentrada y mas competitiva, donde
emisiones sindicadas con un nimero elevado de bookrunners son la
opcién mas frecuente y con emisores procedentes de sociedades no
financieras ocupando el horizonte. Este nuevo contexto comienza
a tener efectos en el papel de los colocadores a la hora de afrontar
la competencia, la gestién de las emisiones sindicadas y los nuevos
emisores. Estos veran cémo su papel aumenta en la medida que los

LA RED DE OFICINAS
HA SIDO Y CONTINUA
SIENDO UN ACTIVO
IMPORTANTE PARA

LA PRESTACION DE
SERVICIOS BANCARIOS.
SU DISTRIBUCION
ESPACIAL PERMITE
AJUSTAR LA DISTANCIA
MEDIA QUE DEBEN
RECORRER LOS
CLIENTES, MEJORANDO
LA ACCESIBILIDAD
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mercados ganan peso a la vez que presenta nuevos retos en la forma
en la que estos vienen desempefnando su labor.

*IRKKEEK

En definitiva, este nimero de PAPELES dedicado a «Mercados de
Crédito» trata de analizar, desde multiples perspectivas, las no me-
nos variadas formas de financiaciéon y tecnologias disponibles para
el crédito en el entorno poscrisis. En una perspectiva internacional,
pero con especial atencién al caso espafol, las diferentes contribucio-
nes sugieren que los mercados crediticios seran mas diversificados y
complejos y que las pymes podran encontrar fuentes de financiacién
mas variadas. No obstante, esto no serd dbice para que los bancos
mantengan su preeminencia como principales financiadores de la
inversion productiva.

X\/| PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»



COLABORACIONES

l.
CREDITO, TECNOLOGIA
Y MACROECONOMIA




Resumen

En este articulo se estudia el papel del crédi-
to en el entorno poscrisis desde tres perspectivas:
i) un analisis conceptual de qué se entiende por
mercados de crédito hoy en dia; ii) un repaso al
modo en que se estad produciendo la recuperacién
del crédito a escala internacional y el papel de las
politicas publicas, con especial atenciéon a la mo-
netaria; y iii) un andlisis cuantitativo de algunos
parametros que pueden influir en el cambio en las
condiciones crediticias antes y después de la crisis,
empleando para ello informacién sobre mercados
de crédito de 37 pafses del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional. El anélisis sugiere
que el crédito bancario sigue siendo el mecanismo
preponderante por el que se financia el sector priva-
do, si bien la recuperacion de esta financiacion tras
la crisis esta siendo lenta y desigual. Todo ello, a
pesar de que en la mayoria de mercados se observa
una creciente diversificacion de fuentes de finan-
ciacién, con los operadores no bancarios ganando
terreno y con un potencial aun por desarrollar de
la llamada «financiacién alternativa». Las entidades
bancarias, eso si, se han visto y se veran especial-
mente afectadas de forma negativa por la presién
regulatoria y tendran que asumir retos tecnolégicos
que hasta el momento solo han adoptado de forma
incipiente.

Palabras clave: mercados de crédito, interme-
diarios no bancarios, finanzas alternativas, regu-
lacién.

Abstract

This article deals with the role of credit in
the post-crisis environment from three different
perspectives: i) a conceptual analysis of what we
understand as «credit markets» nowadays; ii) a
review of the way credit markets are recovering
internationally and the role of public policies, with
particular attention to monetary policy and solvency
regulation; and (jii) a qualitative assessment of the
parameters that may have determined a change
in credit conditions from pre- to post-crisis. To
achieve this latter goal, we employ information
on the credit markets of 37 countries, as provided
by the World Bank and the International Monetary
Fund. The analysis suggests that bank lending
remains the main funding alternative for the private
sector, although lending recovery is being slow
and unequal across countries. Nevertheless, most
markets are showing an increasing diversification
of credit supply alternatives, with non-bank players
gaining momentum and «alternative finance»
players still to develop their full potential. Banks,
however, has been (and will be) particularly affected
by regulatory pressure and will have to assume
technological challenges that have been only faced
incipiently up to now.

Key words: credit markets, banks, non-bank
players, alternative finance, regulation.

JEL classification: G20, G21.
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I. INTRODUCCION

L crédito se ha situado en

el epicentro del terremoto

que es una crisis financie-
ra de la magnitud de la vivida
en los Ultimos anos, tanto en
lo que se refiere a sus causas
COmMO a sus consecuencias.
Por un lado, fue el crédito de
reducida calidad —hipotecas
subprime o «basura»— el que
se empaquetod en titulos y se
distribuy6 por todo el mundo,
generando una gigantesca es-
piral de desconfianza cuando
se comprobd la verdadera ca-
lidad de ese papel. Asimismo,
el crédito a construccién, pro-
mocién o vivienda aumenté de
forma desproporcionada en
muchas jurisdicciones, lo que
alimenté una burbuja de pre-
cios de los activos inmobiliarios
de nefastas consecuencias para
la economia y el sistema finan-
ciero en muchas jurisdicciones.
Por otro lado, en todos estos
paises la crisis trajo un impor-
tante racionamiento del crédito
(credit crunch) que dificulto la
inversion productiva y dificulta
aun, en muchos casos, la for-
taleza de la recuperacion eco-
némica.

En todo caso, el cambio en
los patrones de financiacién
crediticia no es tan solo cuan-
titativo y achacable a las tur-
bulencias de la crisis. Desde
los albores del siglo, se vienen
produciendo transformaciones
en los mercados de crédito que

la crisis solo ha hecho mas evi-
dentes y que en los proximos
ahos pueden llevar a una nueva
forma de hacer banca. Con el
ingrediente tradicional vigente
—conceder financiacién—, pero
con nuevos canales, servicios
y formas de relaciéon con el
cliente. Se trata, ademds, de
procesos a los que las autori-
dades monetarias y reguladores
no son ajenos, sabedores de la
transcendencia del mecanismo
de trasmisidn crediticio. Asi,
por ejemplo, la presidenta de
la Reserva Federal de Estados
Unidos afirmaba en mayo de
2015 (Yellen, 2015):

«El sector financiero ayuda
a los hogares a ahorrar para
su jubilacién, adquirir bienes
duraderos o lidiar con cir-
cunstancias imprevistas (...)
Contar con un acceso sufi-
cientemente amplio contri-
buye a mantener el estandar
de vida cuando se pierde un
trabajo. Las innovaciones tec-
noldgicas pueden contribuir a
mejorar aiin mas estos meca-
nismos (...) Sin embargo, las
entidades financieras pueden
también infligir un dafo irre-
parable cuando la sequridad y
la prudencia se dejan de lado
y se favorecen las burbujas
de activos (...) La regulacién
debe contribuir al cambio y
a que los incentivos sean los
correctos.»

De forma similar, el presiden-
te del Banco Central Europeo,
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Mario Draghi, sefala en marzo
de 2014 que (Draghi, 2014):

«El sector bancario contri-
buye al proceso de recu-
peracion sostenida por dos
vias. En primer lugar, faci-
lita la accién de la politica
monetaria para mantener
la estabilidad de precios e
impulsar que el crecimiento
econdmico retorne a su po-
tencial. En segundo lugar,
permite un suministro ade-
cuado de financiacién para
la inversion —distinguiendo
entre empresas productivas
y no productivas en su con-
cesion.»

En este sentido, a pesar de
los desequilibrios experimen-
tados en los ultimos afos, los
principales agentes y decisores
de la politica econdémica otor-
gan al crédito un papel central
para la recuperacién y para un
crecimiento sostenido de la
economia. En este articulo se
estudia el papel del crédito en
el entorno poscrisis desde tres
perspectivas: i) un analisis con-
ceptual de qué se entiende por
mercados de crédito hoy en dia
(apartado 2 del articulo); ii) un
repaso al modo en que se esta
produciendo la recuperacion
del crédito a escala internacio-
nal y el papel de las politicas
publicas, con especial atencion
a la monetaria y a la regulacion
de solvencia (apartado 3); y iii)
un analisis cuantitativo de al-
gunos parametros que pueden
influir en el cambio de las con-
diciones crediticias antes y des-
pués de la crisis (apartado 4),
empleando para ello las bases
de datos sobre desarrollo finan-
ciero del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional.
El articulo se cierra con algunas
conclusiones y reflexiones sobre
el futuro del crédito a escala in-
ternacional.

Il. EL CONCEPTO: {QUE
ENTENDEMOS POR
MERCADOS DE CREDITO
HOY EN DiA?

1. Aspectos teoricos:
las asimetrias de
informacién también
cambian

Resulta dificil determinar qué
son los mercados de crédito hoy
en dia y de cuantos de ellos es-
tamos hablando. El punto de
referencia en este articulo es el
crédito bancario, en la medida
en que sigue constituyendo la
principal fuente de financiacion
del tejido productivo en la ma-
yor parte de economias (Cihdk
et al., 2012). Al margen quedan
otros mercados de financiacién
(funding markets en el sentido
amplio de la terminologia an-
glosajona) y que pudieran incluir
deuda corporativa y bancaria o
acciones, entre otras muchas al-
ternativas, para un nimero am-
plio de agentes. Sin embargo,
cuando se refiere a las opciones
a las que se enfrentan hogares y
empresas, al crédito proporcio-
nado por las entidades financie-
ras le acompanan el que ofrecen
otros intermediarios financieros
no bancarios (entidades de finan-
ciacién, leasing, factoring...), los
préstamos de las empresas entre
si (trade credit en la terminologia
anglosajona) y la recientemente
denominada «financiacién alter-
nativa», a la que se hara referen-
cia mas adelante.

Desde el punto de vista de la
teoria bancaria, el elemento dis-
tintivo mas importante es el papel
de las asimetrias de informacion
y como los bancos pueden resol-
ver los problemas asociados de
riesgo moral y seleccién adversa
que se presentan en una econo-
mia cuando hay que hacer fluir
flujos de ahorro hacia la inversién
productiva. Asi, la teoria bancaria

ya se enmarcé timidamente en la
década de 1960 en las aporta-
ciones generales de la economia
que mostraban la importancia
de resolver problemas de infor-
macién asimétricas y fue en la
década de 1980 cuando varias
aportaciones colocaron a los ban-
cos en el centro de la resolucion
de estos problemas en el terreno
financiero como «supervisores de-
legados» del amplio espectro de
proyectos empresariales con ne-
cesidades de financiaciéon (véase,
por ejemplo, Diamond, 1984; o
Boyd y Prescott, 1986). La teo-
ria de las finanzas corporativas, a
caballo entre las relaciones finan-
cieras y la organizacion empresa-
rial, también coloca a los bancos
en el centro de los mecanismos
crediticios de la economia, como
principal opcién de financiacion
externa para las empresas (véase,
por ejemplo, Jensen y Meckling,
1976; Townsend, 1979; o Myers,
1984).

El paradigma basado en la
informacién ha sido revisado en
varias ocasiones para conciliar la
teoria con una realidad financiera
en la que las asimetrias de infor-
macién se reducian por distin-
tas razones (Allen y Santomero,
1998; Berger y Udell, 1998 y
2006) o para considerar los efec-
tos de factores institucionales
(Cihdk et al., 2012) o de la tec-
nologia (Berger, 2015). En cuan-
to al crédito en si, ya a principios
de la década de 2000, Allen y
Santomero (2001) sugerian que
lo que hacen los bancos como
intermediarios no cambia sustan-
cialmente a lo largo del tiempo,
sino el modo en que se hace.

2. Tipologias de crédito y
el papel actual de los
bancos

Mas recientemente, la pers-
pectiva sobre el papel de los
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bancos en los canales crediticios
ha sido algo mas critica. Law y
Singh (2014) muestran que exis-
te un umbral a partir del cual un
excesivo desarrollo de los servi-
cios de intermediacién puede ser
lesivo para el crecimiento econo-
mico en los paises en vias de de-
sarrollo, al inclinar demasiado la
balanza en favor de la economia
financiera frente a la real. Otros,
como Caprio et al. (2014), inclu-
so muestran una relacién entre
determinados indicadores de ac-
tividad y la probabilidad de sufrir
una crisis sistémica. Se observa
que la probabilidad de crisis es
mayor en los paises en los que
hay una mayor ratio «crédito/de-
positos» y es menor en los paises
en los que las entidades finan-
cieras presentan mayores mar-
genes de intermediacion, mayor
concentracion, mas restricciones
a las actividades y sistemas de vi-
gilancia y control tanto publicos
como privados.

Estos estudios mas criticos
han surgido fundamentalmente
a raiz de las cuestiones abiertas
en relacion a la crisis, el raciona-
miento de crédito y su impac-
to en la economia real. En este
contexto, se han vuelto a revi-
sar las alternativas con las que
cuenta el sector privado en nu-
merosas economias para poder
financiarse mas alla de los ban-
cos. El cuadro n.° 1, ofrece una
simplificacion de la taxonomia
del crédito al sector privado y de
evolucién —a grandes rasgos— en
el entorno precrisis y poscrisis.

Como senala Udell (2015),
gran parte de la distincion ha
estado y sigue estando en el
tipo de informacion que pueden
ofrecer las empresas y hogares
como prestatarios. Si se trata de
empresas de elevada dimension
-y que frecuentemente cotizan
en mercados de valores— la in-
formacién es elaborada (hard-

CUADRO N.° 1

TIPOLOGIAS DE CREDITO Y SITUACION PRE Y POSCRISIS

Tipologia Precrisis Poscrisis

Credlto basado en informacion

elaborada
.

e

Ve

Crédito relacional
.

Vs

Crédito entre empresas
o

p
Otras formas tradicionales de
crédito

.

-
(1

_
(
_

Ve

Financiacidon «alternativa»

L

Fuente: elaboracion propia.

information) y hay poca opaci-
dad, por lo que el problema de
las asimetrias de informacion es
reducido. Estas empresas go-
zaron tradicionalmente de una
financiacion bancaria abundan-
tey, conforme su complejidad
aumenté —y los requerimientos
regulatorios a los bancos para
prestarles también lo hicieron—
han obtenido de forma creciente
crédito sindicado, con la partici-
pacion simultanea de varias enti-
dades financieras (Cerutti et al.,
2015). Sin embargo, con la crisis,
ha sido relativamente frecuente
encontrar que muchas de esas
grandes empresas se encuentran
sobrendeudadas y que los ban-
cos (o los sindicatos bancarios)
han encontrado dificultades para
reestructurar su deuda. Al mismo
tiempo, este tipo de corporacio-
nes tiene mayor acceso a otros
circuitos de financiacién como
los mercados de deuda o de ca-
pital. En la medida en la que el

proceso de desapalancamiento
continuara aun algunos afnos, no
parece que esta vertiente vaya a
ser la que mayor expansion ten-
ga en el entorno poscrisis.

El reto fundamental, sin em-
bargo, parece ser la financiacién
de hogares y pymes, especial-
mente vulnerables porque, por
naturaleza, presentan una mayor
opacidad informativa respecto
a su calidad crediticia actual y
potencial (informacién blanda
o soft information). Estas em-
presas y economias domésticas
se enmarcan dentro de lo que
puede denominarse «crédito re-
lacional», puesto que la relacién
mantenida con los intermediarios
a lo largo del tiempo genera una
valiosa informacién que mitiga
significativamente su opacidad
natural (Berger y Udell, 2006). En
este sentido, el futuro del crédi-
to relacional es una incégnita en
tanto en cuanto las restricciones
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permanecen en muchas juris-
dicciones, pero, a medio y largo
plazo, tal vez sea la alternativa
mas atractiva y natural para los
bancos, sobre todo cuando otros
destinos tradicionales del crédito
(inmobiliario, hipotecario...) no
parecen tener un recorrido im-
portante en los anos venideros
en muchas economias.

En todo caso, durante la cri-
sis, estos sectores vulnerables
(pymes, hogares) se han visto
particularmente afectados por
las perturbaciones crediticias
negativas, reduciendo sus posi-
bilidades de financiacion de for-
ma considerable. Sin embargo,
como han mostrado Carbé et al.
(2015) muchas pymes han op-
tado durante la crisis por acudir
a otras fuentes de fondos exter-
nas, como las proporcionadas
por otras empresas (trade credit).
En este sentido, parece existir
también un canal relacional en
el crédito entre empresas. Otras
formas tradicionales de finan-
ciacion (como el leasing o facto-
ring) siguen contando con una
cuota de mercado mas o menos
reducida y con un potencial de
expansion limitado. Sin embargo,
opciones como el capital-riesgo
(venture capital) parecen en ex-
pansion.

Frente a las formas tradiciona-
les de financiacién no bancarias,
se han desarrollado también los
llamados mecanismos de finan-
ciaciéon alternativa. Se trata de
tipologias que presentan una res-
puesta original a los paradigmas
basados en la informacién asi-
meétrica. A partir de la tendencia
generada en la mayor parte de
los sectores de servicios de incluir
nuevos canales de oferta basados
en tecnologias de la informacion
—con costes marginales redu-
cidos o nulos— surgen nuevas
formas de obtener fondos para
empresas y particulares. En esta

categoria se enmarcan el crédi-
to online business-to-business
(B2B), el crowdfunding o los mi-
nibonos (1). Allen et al. (2012)
sugieren que la financiacion de
fuentes diferentes a los mercados
y a la banca probablemente sera
tan importante como la finan-
ciacion bancaria en el futuro en
todo el mundo. En todo caso,
los datos no parecen apoyar un
crecimiento tan importante ni in-
minente, a pesar de su potencial,
como se muestra, por ejemplo,
en Carbo6 y Rodriguez (2015).

Esta diversidad de fuentes de
financiacion abre una incégnita
respecto a si la hegemonia de los
bancos en los mercado crediti-
cios prevalecerd. Considerando
el énfasis desde la esfera publica
y privada en la creciente impor-
tancia de los canales alternativos
de financiacion, podria pensarse
que los bancos tendran un papel
cada vez menos importante en la
economia en un futuro préximo.
No obstante, esto no es necesa-
riamente cierto. La financiacién
alternativa puede emerger como
un complemento mds que co-
mo un sustituto de la financiacion
bancaria. Kroszner (2015) sugie-
re que tanto la tecnologia como
la regulacion seran las llaves del
futuro del sector bancario. La
presion de Basilea Il y otras nor-
mas que restringen las activida-
des y los riesgos bancarios, pero
también el desarrollo de enormes
bases de datos (big data) y los
nuevos modelos de negocio que
surgen son tanto una amenaza
como una oportunidad. Desde
una perspectiva empresarial, las
entidades financieras estan abo-
cadas al cambio en sus estrate-
gias de servicio y, desde el punto
de vista macroeconémico, deben
surgir también regulaciones para
los nuevos operadores «alterna-
tivos» que pueden, asimismo,
limitar su competencia con los
bancos tradicionales.

Il. EL CREDITO EN LA
ESFERA INTERNACIONAL
POSCRISIS

1. Una recuperacion
crediticia lenta
y desigual

En esta seccion se analiza la
evolucion del crédito a escala
internacional antes y después
de la crisis y se compara con
la perspectiva historica. Para el
analisis se emplean los datos
del Banco Mundial en su base
World Development Indicators
y se calcula una media mundial
de los diferentes indicadores de
interés. Asimismo, se conside-
ra de forma individual un conjunto
de economias avanzadas afec-
tadas de forma desigual por la
crisis que incluye Estados Unidos,
Reino Unido, Japén, Alemania,
Francia y Espafa. La perspectiva
temporal incluye el afio 1990, el
afo 2000 y la evolucion anual
desde 2006 a 2014.

La primera referencia es la ra-
tio «crédito bancario/PIB» (grafi-
co 1). Se observan diferencias de
caracter estructural, con paises
en los que en los afos anteriores
a la crisis este cociente aumento
en mas de 50 puntos porcentua-
les, como Espafia y Reino Unido,
en los que la ratio estuvo por en-
cima del 150 por 100 (incluso
rondando el 200 por 100 en el
caso de Reino Unido) en los afnos
de la crisis hasta que se inici6
desapalancamiento que ha si-
tuado la participacion del crédito
bancario en el PIB en el entorno
del 130 por 100. En otros paises
como Alemania, aunque la ratio
llegd a superar el 100 por 100 en
2006, se ha moderado posterior-
mente. Japon es un caso particu-
larmente llamativo porque antes
de la Gran Recesién venia de dos
décadas anteriores de fuerte de-
sapalancamiento y, aun asi, du-
rante esta crisis se volvi a situar
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GRAFICO 1

CREDITO BANCARIO SOBRE EL PIB. EVOLUCION INTERNACIONAL (1990-2014)
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por encima del 100 por 100. En
Estados Unidos, sin embargo, la
ratio aumentd solo por encima
del 50 por 100 durante la crisis
para caer posteriormente, si bien
en este caso hay que tener en
cuenta que los mercados y los
operadores no bancarios tienen
un peso muy significativo en la
economia. En cuanto al prome-
dio mundial, en la década de
1990 se situaba en el entorno
del 30 por 100, pero la creciente
«finaciarizacion» de un amplio
numero de paises ha elevado la
ratio hasta el entorno del 50 por
100 en las dos primeras décadas
de este siglo, lo que redunda en
la importancia del sector banca-
rio para impulsar los procesos de
desarrollo en un conjunto consi-
derable de economias.

El grafico 2 permite observar
el complemento de la financia-
cion bancaria, ya que muestra el
crédito total proporcionado por
el sistema financiero en relacion

al PIB y no solo por los bancos.
Este contraste ofrece evidencia
de los problemas de endeuda-
miento de economias como
Estados Unidos y Japon porque,
en ambos casos, la financiacion
total sigue aumentando mas
rapido que el PIB tras la crisis,
estando cerca del 250 por 100
en el primer caso y por encima
del 350 por 100 en el segundo.
Esta ratio llegd a ser también de
una magnitud significativa en
Espafa, alcanzando el 250 por
100 del PIB en 2010, si bien se ha
reducido posteriormente con la
progresiva reduccién del endeu-
damiento privado como uno de
los mecanismos correctores de los
desequilibrios acumulados.

En todo caso, aunque un
elevado nivel de endeudamien-
to intermediado puede acarrear
problemas de sostenibilidad a
largo plazo, la calidad del mismo
es tanto o maés relevante. En este
caso, para realizar una compara-

cion internacional similar a la de
los gréficos anteriores, se utiliza
informacién proporcionada por
el Fondo Monetario Internacional
en su base de datos Financial
Soundness Indicators. Como
indicador se emplea la ratio de
morosidad bancaria (crédito
moroso/crédito total). Los da-
tos disponibles corresponden al
periodo 2011-2014, lo que per-
mite comprobar como distintas
economias estdn mejorando la
calidad del crédito conforme
dejan atras la crisis. El caso mas
llamativo es Espana, donde las
ratios de endeudamiento —calcu-
ladas bajo parametros metodo-
l6gicos comunes que no tienen
por qué coincidir en nivel con los
calculados a nivel nacional por
los bancos centrales— llegaron a
situarse en el entorno del 10 por
100, si bien vienen reduciéndo-
se desde 2014. En otros paises,
como Estados Unidos, Japén o
Alemania se encuentran por de-
bajo del 10 por 100, mientras
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GRAFICO 2
CREDITO DEL TOTAL DEL SISTEMA FINANCIERO SOBRE EL PIB. EVOLUCION INTERNACIONAL (1990-2012)
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Fuente: Banco Mundial (World Development Indlicators) y elaboracién propia.

GRAFICO 3
CALIDAD DEL CREDITO DURANTE LA CRISIS FINANCIERA. EVOLUCION INTERNACIONAL DE LA RATIO DE
MOROSIDAD BANCARIA
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (Financial Soundness Indicators) y elaboracién propia.
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que la media mundial ha ido re-
duciéndose hasta el 4,5 por 100
en 2014. Resulta llamativo el
caso de Francia, donde la mora,
en lugar de caer, sigue aumen-
tando y en 2014 estaba ya cer-
cana al 5 por 100.

En su conjunto, los indicadores
analizados sugieren que tanto la
recuperacion del crédito como los
parametros de endeudamiento de
cada pafs son desiguales, con las
economias expresando diferentes
grados de dependencia respec-
to a la financiacién bancaria, asi
como diferentes velocidades en
la correccién de los problemas de
endeudamiento y de morosidad.

2. Regulacion, politicas
publicas y crédito tras
la Gran Recesion

¢{Cudl ha sido la respuesta
de las autoridades regulatorias
y monetarias a las restricciones
crediticias observadas durante la
Gran Recesion? En este punto es
complicado tratar de establecer
una pauta internacional debido a
que la crisis no es un fenémeno
global y en los paises afectados
no impactd ni por igual ni en
los mismos intervalos de tiem-
po necesariamente. Asimismo,
hay que tener en cuenta que
la industria crediticia también
se ha visto transformada, como se

senal6 en los apartados anterio-
res de este articulo, lo que hace
que la capacidad de oferta sea
una combinacién no lineal de la
presion regulatoria y la apuesta
estratégica de bancos y otros in-
termediarios, como se muestra
en el cuadro n.° 2. En los afos
anteriores a la crisis, la presion
regulatoria —fundamentalmen-
te con el acuerdo de solvencia
de Basilea II- era dispar, pena-
lizando especialmente el cré-
dito a pymes que, a su vez, no
parecia ser una prioridad en la
planificacion de negocio de los
intermediarios. Otros proveedo-
res no bancarios se beneficiaban
entonces de una regulacion mas
laxa. Sin embargo, tras la crisis,
con el acuerdo de Solvencia de
Basilea Il y los poderes extendi-
dos de supervisores y autorida-
des regulatorias, casi todos los
intermediarios y tipologias de
crédito han visto crecer la com-
petencia y la presién regulatoria
al mismo tiempo, con la excep-
cién de la llamada financiacién
alternativa, donde aun es preciso
ahondar en el marco legal y su-
pervisor en mayor medida para
poder establecer un «campo
de juego» uniforme en materia
competitiva. Estas condiciones
determinan una capacidad de
oferta que debe ir aumentando
especialmente para el crédito a
pymes, por las propias condicio-

nes de demanda y las alternativas
de negocio disponibles.

En lo que se refiere a las po-
liticas publicas, es practicamente
imposible establecer una pau-
ta estandar en la actuacion in-
ternacional, pero si que hay dos
tendencias similares, al menos a
los dos lados del Atlantico: una
politica monetaria expansiva
cuyo final es incierto en modo
y tiempo y una politica pruden-
cial que ha aumentado la pre-
sién sobre la solvencia bancaria.
Como elemento transversal -y a
pesar de que es predecible una
evolucion algo mas dispar en los
préximos afos— se encuentran
unos niveles de tipos de interés
histéricamente reducidos. Estas
politicas y esta situacién son el
resultado de un aumento de la
desconfianza que no es nuevo en
un entorno poscrisis, pero que,
en la actualidad, tiene como in-
grediente especialmente impor-
tante un peso sustancial de los
canales de transmision global del
riesgo. Como sugieren Adams-
Kane, Jia y Lim (2015) hay dife-
rentes canales de transmision del
riesgo globales en la actualidad
con una intensidad y velocidad
inusitadas, entre los que destaca
un canal de liquidez —con efec-
tos considerables de transmision
ante problemas locales de finan-
ciacién o cambios en la politica

CUADRO N.° 2

TIPOLOGIAS DE CREDITO Y CONDICIONES REGULATORIAS Y ESTRATEGICAS

PRESION REGULATORIA APUESTA ESTRATEGICA CAPACIDAD DE OFERTA

Precrisis Poscrisis Precrisis Poscrisis Precrisis Poscrisis

Crédito bancario ............. Media Elevada Media Elevada Media Elevada
— A grandes empresas..... Media Elevada Elevada Media/Elevada Elevada Elevada
— A PYMES...coiiiiiiiiin, Elevada Elevada Media Elevada Reducida Elevada

Otrolsllr?termedlarlos Media Elevada Media Elevada Media Elevada

crediticios ....coveeeeeiieeennns

Financiacion alternativa.... Reducida Reducida Reducida Media Reducida Media

Fuente: elaboracion propia.
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monetaria de Estados Unidos—y
un canal de solvencia —con una
transmisién no solo de eventos
especificos que puedan afectar
a la estabilidad de una entidad
sistémica, sino también a través
de cambios en el riesgo soberano
en algunos paises. Es relevante
considerar, en este contexto, que
no solo tienen un efecto los he-
chos en si, sino también las per-
cepciones, lo que puede llevar
a sobrerreacciones no apoyadas
por los valores fundamentales
de los indicadores de liquidez y
solvencia. Adams-Kane, Jia y Lim
(2015) sugieren que durante la
crisis hubo un canal de transmi-
sién de incertidumbre a través
de mercados de liquidez desde
las economias avanzadas a las
economias emergentes y desde
Estados Unidos a Europa.

No resulta despreciable, tam-
poco, el impacto del canal
de solvencia. La aprobacion de
Basilea Il es una respuesta a la
inestabilidad financiera causada
por los bancos durante la crisis,
pero son multiples los estudios
de impacto que creen que su
efecto negativo sobre el crédi-
to sera significativo y duradero.
De hecho, el Ultimo estudio de
impacto (Quantiative Impact
Study) de Basilea Ill del Banco
de Pagos Internacionales (BIS)
sugiere que aunque el calenda-
rio de implantacion de la nueva
regulacion de solvencia se esta
cumpliendo, existen aun dé-
ficits de capital para lograr los
objetivos de solvencia, liquidez
y apalancamiento fijados para
2019, lo que repercutira necesa-
riamente de forma negativa en el
crédito en ese horizonte (Banco
Internacional de Pagos, 2015).
De forma interesante, otros estu-
dios académicos recientes, como
Gavalas (2015), sugieren que
Basilea Ill podria impactar hasta
tres veces mas negativamente en
el crédito de los paises europeos

menos afectados por la crisis
—porque sus bancos realizaron
menores ajustes— que en los mas
afectados.

Otras politicas publicas difie-
ren de forma muy importante
a escala nacional. Entre las mas
comunes esta la de apostar por
una diversificacion de fuentes de
financiacién. En todo caso, la in-
terpretaciéon a veces es discutible
en cuanto a que esa diversifica-
cion no debe implicar necesa-
riamente una reducciéon de la
financiacién bancaria a favor de
otras opciones, sino un aumento
paralelo con otras alternativas.
De hecho, como demuestran
Cihak et al. (2012) no existe es-
tructura alguna de provision de
servicios financieros que pueda
demostrarse superior a otra, en
la medida en que algunos siste-
mas financieros con similar varie-
dad de intermediarios muestran
niveles muy distintos de eficien-
cia de su crédito, entendido en
términos de inclusion financiera
y de calidad y costes de la oferta.

Lo que si que parece que la
crisis deberfa haber conlleva-
do —como se ha repetido, entre
otros foros, en varias reuniones
del G-20- es una mayor colabo-
racion entre jurisdicciones en el
tratamiento y comparticién de la
informacion. Esto implica esfuer-
zos a nivel nacional por tratar de
controlar los riesgos de la forma
mas granular posible —llegando a
cruzar informacién crediticia del
maximo numero de prestatarios
a escala individual- en registros
de crédito, asi como la coordi-
nacion de los datos y analisis de
esos registros de crédito. Este
es el objetivo, por ejemplo, de
Anacredit, el proyecto de un re-
gistro de crédito comun a escala
del euro coordinado por el BCE
como supervisor Unico bancario.
La realidad actual, sin embargo,
es que existe un tratamiento muy

variado de los registros de cré-
dito. Como muestra el grafico
4, entre las pocas jurisdicciones
donde hay un tratamiento pu-
blico y unificado de estos regis-
tros destacan Espafa, Francia y
Japén, con informacién mas de
un 50 por 100 de su poblacion
adulta registrada de forma uni-
ficada. La media mundial apenas
supera el 10 por 100.

IV. CREDITO EN
EL ENTORNO
INTERNACIONAL
POSCRISIS: éQUE HA
CAMBIADO?

Teniendo en cuenta las condi-
ciones heterogéneas de los mer-
cados crediticios internacionales
tras la crisis, cabe preguntarse
qué ha cambiado realmente en
esos mercados. Con este propo-
sito, en este apartado se ahon-
da en el analisis de los datos del
Banco Mundial, mirando a una
base de datos especifica den-
tro de los World Development
Indicators, como es la Financial
Development Database. Asimimo,
para calcular uno de los indica-
dores auxiliares, se usa la base de
datos del FMI Financial Soundness
Indicators. Se considera una
muestra de 37 paises (2) para
los cuales existia informacion ho-
mogénea antes y después de la
crisis. En particular, se comparan
los afnos 2005 como precrisis y
2013 (ultimo dato disponible)
como poscrisis. Aunque la base
de datos cuenta con un amplio
nimero de dimensiones, no es
el proposito de este articulo rea-
lizar un analisis pormenorizado y
econométricamente riguroso del
cambio en los determinantes
del crédito, sino mostrar relacio-
nes simples y movimientos en las
variables mas significativas (3).

La variable fundamental para
todas las comparativas realizadas
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GRAFICO 4

COMPARATIVA INTERNACIONAL
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es la ratio «crédito al sector pri-
vado/PIB». La primera realizacién
analizada es la de este indicador
con la ratio «crédito bancario/
crédito» total. Esta variable es
la Unica que se obtiene de la
base del FMI en lugar del Banco
Mundial y se usa para mostrar

el grado de dependencia de la
financiacion bancaria en una
economia. El gréfico 5 muestra
la correlacion entre estas dos
variables para 2005 (precrisis) y
2013 (poscrisis). La mayor parte
de los paises tienden a despla-
zarse hacia arriba y la derecha

en el grafico, lo que indica que
tras la crisis ha aumentado tanto
el crédito al sector privado como
la dependencia respecto a los
bancos para obtenerlo. A pesar
de ese movimiento, la correla-
cion entre crédito y dependencia
bancaria es negativa tanto antes

GRAFICO 5

CORRELACION ENTRE DEPENDENCIA BANCARIA Y CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO A ESCALA
INTERNACIONAL. COMPARATIVA PRECRISIS (2005) Y POSCRISIS (2013)
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como (incluso en mayor medida)
después de la crisis. Eso si, no
parece tratarse de una relacion
estadisticamente significativa, ya
que en una regresion simple el
coeficiente de determinacién (R?)
es inferior a 0,04, lo que indica
que la variacion de la diversifica-
cién de fuentes de financiacion
(mas alla de los bancos) explica,
como mucho, un 4 por 100 de la
variacion en la ratio «crédito/PIB»
en la muestra considerada.

Aunque la base de datos del
Banco Mundial no cuenta con in-
formacion detallada sobre fuen-
tes de financiacion no bancarias,
existen algunos otros indicadores
sobre esas formas alternativas,
como el volumen negociado de
contratos de leasing sobre el PIB.
El gréfico 6 sugiere que estos con-
tratos han crecido después de la
crisis y que su crecimiento ha sido
compatible con el crecimiento to-
tal del crédito en la economia.

Otra cuestién importante es
el efecto que ha podido tener
la regulacion de solvencia sobre
el crédito. El gréfico 7 muestra
que la ratio «capital/activos to-
tales» de las entidades banca-
rias ha aumentado tras la crisis,
debido tanto a los procesos de
recapitalizacién como a las ma-
yores exigencias normativas de
solvencia. En todo caso, tanto
antes como después de la crisis
-y, en consonancia con los es-

GRAFICO 6

CORRELACION ENTRE VOLUMEN NEGOCIADO DE CONTRATOS DE LEASING Y CREDITO TOTAL AL SECTOR
PRIVADO A ESCALA INTERNACIONAL. COMPARATIVA PRECRISIS (2005) Y POSCRISIS (2013)

Leasing (volumen negociado sobre PIB)

Fuentes: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y elaboracion propia.
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GRAFICO 7

CORRELACION ENTRE SOLVENCIA BANCARIA Y CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO A ESCALA INTERNACIONAL.
COMPARATIVA PRECRISIS (2005) Y POSCRISIS (2013)

Ratio «capital/activos totales» de las entidades bancarias

Fuentes: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y elaboracion propia.

Precrisis Poscrisis
250 250
o0 yszRR'-H +-160,53 vy =-10,461x +202,3
& RZ=10,226 * R2=10,2012
S 200 r'S 200 < ~
© * * *
] - =] * e
-Z X 2 & LAY Al 4
. e . 3 150 . * *
S s < = S Gy
9 POy - = LY A
A 100 S S 100 e 4
= * 3 * o *
o . Mo = i s
Z 5o P— 250 S “ *
hed *® P . T . B
v T2 =0 kel *
* =
0 T T T T T T T 3 0 T T T T T T T
0 2 4 6 8 10 12 14 16 S 0 2 4 6 8 10 12 14 16

Ratio «capital/activos totales» de las entidades bancarias

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»

11




EL CREDITO EN EL ENTORNO INTERNACIONAL POSCRISIS

tudios sehalados en el apartado
anterior— la relacién entra la ratio
de solvencia y el crédito total en
la economia es negativa y tanto
mas (mayor pendiente de la recta
de regresion) después de la crisis.

Otro mecanismo habitual de
resolucion de crisis son los pro-
cesos de reestructuracion, funda-
mentalmente mediante fusiones
de entidades financieras. No obs-
tante, como sugiere el grafico 8,

la concentracion bancaria —-me-
dida segun la cuota de mercado
de los cinco mayores bancos— ha
aumentado en un gran numero de
paises. Aunque ese incremento
de la concentracion ha coincidido
con una relativa recuperacion del
crédito, no parece que exista una
relacién definida. La relacién en-
tre poder de mercado y oferta de
crédito es, en cualquier caso, un
tema complejo que requiere de
un analisis microeconémico mas

detallado (véase, por ejemplo,
Carbd et al.,, 2009.

Las restructuraciones bancarias
también suelen llevar aparejado un
esfuerzo por mejorar la eficiencia,
que puede medirse (de forma in-
versa) mediante la ratio «costes de
explotacion/margen bruto». Esta
ratio se ha reducido en la mayor
parte de los paises considerados,
pero resulta dificil establecer una
relacion entre eficiencia y provi-

GRAFICO 8
CORRELACION ENTRE CONCENTRACION BANCARIA Y CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO A ESCALA
INTERNACIONAL. COMPARATIVA PRECRISIS (2005) Y POSCRISIS (2013)
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GRAFICO 9
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sién de crédito, aunque en el en-
torno poscrisis la pendiente de la
regresion simple parece haberse
tornado negativa sugiriendo que
a medida que bajan los costes res-
pecto a los ingresos generados,
aumenta el crédito en relacion al
PIB (grafico 9).

Otra cuestion de interés es co-
nocer el impacto de los niveles
de tipos de interés en el crédito.
Para ello, el grafico 10 muestra

el diferencial entre los tipos apli-
cados a los créditos y los tipos
aplicados a los depdsitos. En los
afnos previos a la crisis, la rela-
cion era negativa y significativa,
con una curva de demanda de
pendiente negativa que indicaba
menor crédito sobre el PIB cuan-
to mayor era el diferencial. Tras
la crisis, sin embargo, un entorno
de tipos histéricamente reduci-
dos —asi como de inyecciones de
liquidez extraordinarias de ban-

cos centrales— ha desvirtuado en
alguna medida el impacto del
precio del crédito en su oferta
y demanda, con margenes de
intermediacion muy reducidos.
En cualquier caso, resulta muy
complicado establecer una pau-
ta general sobre el impacto de
los tipos de interés en el nego-
cio porque parece que las con-
diciones de precios poscrisis son
bastante heterogéneas entre los
paises considerados.

GRAFICO 10

CORRELACION ENTRE DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES «PRESTAMOS-DEPOSITOS» Y CREDITO TOTAL AL
SECTOR PRIVADO A ESCALA INTERNACIONAL. COMPARATIVA PRECRISIS (2005) Y POSCRISIS (2013)

Diferencial tipo de interés entre créditos y depésitos

Fuentes: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y elaboracion propia.
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GRAFICO 11

CORRELACION ENTRE RATIO DE MOROSIDAD BANCARIA Y CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO A ESCALA
INTERNACIONAL. COMPARATIVA PRECRISIS (2005) Y POSCRISIS (2013)
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Otra dimensién muy relevan-
te es la referente a la calidad del
crédito. Las ratios de morosidad
aumentaron de forma conside-
rable en muchos paises durante
la crisis, estableciendo una rela-
cion negativa y significativa en-
tre mora y financiaciéon. Aunque
esta interaccion se mantiene en
el periodo poscrisis, es algo me-
nos intensa, ya que el contexto
de reestructuraciéon de deuda pri-
vada y desapalacamiento es mas
complejo de interpretar.

Finalmente, cabe preguntarse
si el impacto positivo y signifi-
cativo que se ha documentado
entre el aumento del crédito y el
desarrollo econémico se ha re-
tomado tras la crisis. El grafico
12 sugiere, efectivamente, que el
PIB per capita es mayor en aque-
llos paises que cuentan con una
mayor ratio de crédito sobre el
PIB sin que se observen grandes
diferencias estructurales en esta
relacién entre 2005y 2013.

V. CONCLUSIONES

En este articulo se han analiza-
do los cambios en los mercados

de crédito internacionales con la
crisis financiera. Los datos ana-
lizados muestran que el crédito
bancario sigue siendo el mecanis-
mo preponderante por el que se
financia el sector privado, si bien
la recuperacion de esta financia-
cion tras la crisis esta siendo lenta
y desigual. Todo ello, a pesar de
gue en la mayoria de mercados se
observa una creciente diversifica-
cién de fuentes de financiacion,
con los operadores no bancarios
ganando terreno y con un poten-
cial aun por desarrollar de la Ila-
mada «financiacion alternativa».

En todo caso, a pesar de la
mayor variedad de alternativas
financieras, parece que el desa-
rrollo del papel de los bancos en
la oferta de crédito es compati-
ble con el crecimiento paralelo
de otros operadores y mercados.
Las entidades bancarias, eso si, se
han visto y se veran especialmen-
te afectadas de forma negativa
por la presion regulatoria y ten-
dra que asumir retos tecnolégicos
que, hasta el momento, solo han
adoptado de forma incipiente.

Con datos del Banco Mundial
y del Fondo Monetario Interna-

cional se analizan la variacién
en las condiciones crediticias
antes y después de la crisis en
37 paises, observandose, entre
otras cuestiones, una recupe-
racién (aunque desigual) de la
ratio «crédito/PIB», una mayor
diversificacion de los proveedores
de financiacién, mayor calidad
del crédito (menor morosidad)
y menores margenes y precios.
En este sentido, parece que el
gran reto futuro para los merca-
dos de crédito no va a ser tanto
la cantidad como los aspectos
cualitativos. El cambio mas pro-
fundo sera la reorientacion de
la llamada «banca relacional», la
que aprovecha la informacion
entidad-cliente y, en particular,
la que se refiere al negocio con
pymes. Aunque los bancos po-
drfan seguir teniendo una ven-
taja comparativa en préstamos
«relacionales» —aquellos en los
que el conocimiento de los pres-
tatarios resulta fundamental para
su evaluacion— existen oportuni-
dades para todo intermediario
que quiera funcionar con éxito
en el entorno poscrisis, ya que
explotar ventajas que hasta aho-
ra se consideraban exclusivas de
los bancos pequenos pueden ser

GRAFICO 12

CORRELACION ENTRE PIB PER CAPITA Y CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO A ESCALA INTERNACIONAL.
COMPARATIVA PRECRISIS (2005) Y POSCRISIS (2013)

PIB per capita

Fuentes: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y elaboracion propia.
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ahora extensible a instituciones
de cualquier dimensién, siempre
que sean capaces de ofrecer ser-
vicios tecnoldgicos capaces de
soportar costes marginales me-
nores que los actuales.

NOTAS

(1) Véase Auen y Overy (2014) para defi-
niciones de los distintos tipos de financiacién
alternativa y su evolucién reciente.

(2) Alemania, Arabia Saudi, Argentina,
Austria, Bélgica, Brasil, Canadéd, China,
Dinamarca, Espafa, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Hong Kong, Grecia, Hungria, India,
Indonesia, Irlanda, Italia, Japdn, Luxemburgo,
Malasia, Méjico, Noruega, Paises Bajos,
Polonia, Portugal, Reino Unido, Rep. Checa,
Rusia, Singapur, Sudéafrica, Suecia, Suiza,
Tailandia y Turquia.

(3) Estas cuestiones se analizan con un
tratamiento estadistico mas técnico en una
investigacién mas amplia de Funcas bajo el
titulo La financiacion no bancaria en Espaha
y en el mundo, actualmente en curso.
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INCIDENCIA DE LA POLITICA MONETARIA
EN EL VENCIMIENTO DE LOS PRESTAMOS
Y LA DISPONIBILIDAD DE CREDITO (*)

Lamont K. BLACK
DePaul University

Richard J. ROSEN

Banco de la Reserva Federal de Chicago

Resumen

La crisis financiera mundial y la lenta recuperacion econémica han
traido consigo un renovado interés en la influencia de la politica mo-
netaria sobre la disponibilidad de crédito. En nuestro estudio hemos
utilizado informacién detallada sobre préstamos en Estados Unidos
para determinar los efectos de la politica de la Reserva Federal en los
préstamos bancarios. Los resultados obtenidos demuestran que un
endurecimiento de la politica monetaria reduce la oferta de préstamos
mediante un acortamiento de los plazos de vencimiento. Mas concre-
tamente, un incremento de un punto porcentual en el tipo de interés
de los fondos federales se traduce en una reduccién del 3,3 por 100
en el plazo de vencimiento de los préstamos, lo que contribuye a un
descenso del 8,2 por 100 de la oferta de préstamos de una entidad
bancaria tipica. Este canal de la politica monetaria influye de forma
similar en la oferta de préstamos de las entidades grandes y pequefas.

Palabras clave: politica monetaria, canal del crédito, transformacién
de vencimientos, disponibilidad de crédito, crisis financiera.

Abstract

The global financial crisis and slow recovery have renewed interest
in how monetary policy affects credit availability. Using loan-level data
from the United States, we study the effect of Federal Reserve policy
on bank lending. Our results show that tighter monetary policy reduces
loan supply by shortening loan maturity. A one percentage point
increase in the federal funds rate reduces loan maturity by 3.3 percent,
contributing to an 8.2 percent decline in the typical bank’s loan supply.
This channel of monetary policy affects loan supply similarly at small
and large banks.

Key words: monetary policy, credit channel, maturity transformation,
credit availability, financial crisis.

JEL classification: E44, E51, G21.

I. INTRODUCCION

L temor a una contraccion del crédito durante

las crisis financiera y de deuda soberana hizo

gue muchos observadores instaran a los ban-
cos centrales a relajar sus politicas monetarias (1).
Este lamamiento se basaba en la idea de que una
politica monetaria laxa incrementa la disponibilidad
del crédito. De manera similar, el hecho de que la
Reserva Federal considere subir los tipos durante
una recuperacion econémica relativamente débil
suscita el temor a una reduccién prematura de la
oferta de crédito. Nuestro articulo ahonda en esta
idea del «canal del crédito» mediante un estudio de
la influencia de la politica monetaria en las caracte-
risticas de los préstamos bancarios. Las principales
conclusiones demuestran que la influencia de la
politica monetaria en la oferta de préstamos se ma-
nifiesta no en los niveles de préstamos totales, sino
mediante cambios en los plazos de vencimiento.
De esta forma, un endurecimiento (relajacién) de la
politica monetaria reduce (incrementa) el plazo de
vencimiento de la oferta de préstamos bancarios,

lo que supone un cambio en la transformacién
de los vencimientos por parte del sector bancario.
Nuestros resultados demuestran que la politica mo-
netaria, mediante sus efectos en el vencimiento de
los préstamos, incide en la disponibilidad de crédito
a lo largo del tiempo. El incremento de un punto
porcentual en el tipo de interés de los fondos fede-
rales —nuestra principal medida de la politica mone-
taria— se traduce en una reduccion del vencimiento
medio de la oferta de préstamos de un 3,3 por 100,
lo que contribuye a un descenso del 8,2 por 100 en
la oferta de préstamos a largo plazo de una entidad
bancaria tipica.

Algunos estudios recientes sobre el canal del
crédito de la politica monetaria se han centrado
en los efectos en la asignacion del crédito banca-
rio. Jiménez et al. (2012) estudian las solicitudes
de préstamos en el registro de créditos en Espana
para determinar la influencia del capital y la li-
quidez de las entidades bancarias en las tasas de
aprobacion de préstamos. Asimismo, numerosos
trabajos recientes llaman la atencién sobre el «ca-
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nal de riesgo» de la politica monetaria analizan-
do los efectos de la evaluacion del riesgo en la
asignacion del crédito (p. ej., Borio y Zhu, 2012;
Kishan y Opiela, 2012). Nuestro trabajo profun-
diza en estos estudios examinando el impacto en
la asignacion del crédito a través de los plazos de
vencimiento y el tamafo de los préstamos.

Hemos utilizado datos sobre la emision de prés-
tamos comerciales en Estados Unidos proceden-
tes de la encuesta de condiciones de préstamos
a empresas (Survey of Terms of Business Lending,
STBL) de la Reserva Federal para analizar los posi-
bles cambios en la oferta de préstamos bancarios.
A partir de los resultados de dicha encuesta, exa-
minamos cémo las entidades bancarias modifican
las condiciones de sus préstamos comerciales en
respuesta a la politica monetaria, incluidos los cam-
bios en los plazos de vencimiento y el tamaho de
los préstamos emitidos. Estas redistribuciones de los
préstamos bancarios pueden tener repercusiones
de gran calado en la economia, ya que modifican la
disponibilidad de crédito para diferentes proyectos
y empresas. A este respecto, por ejemplo, la dispo-
nibilidad de crédito con vencimientos mas largos
para inversiones en bienes de capital puede resultar
especialmente importante durante una fase de re-
cuperacién econdémica.

Uno de los principales retos de este estudio
consiste en separar los cambios en la oferta de
préstamos de los cambios en la demanda de prés-
tamos. A este respecto, un incremento de los
préstamos puede estar impulsado por la oferta
o la demanda. Identificamos los cambios en la
oferta separando la emisiéon de nuevos préstamos
«inmediatos» de los préstamos emitidos en virtud
de un compromiso preexistente. Los compromisos de
préstamo son una modalidad de linea de crédito
gue permite a las empresas decidir el momento
en el que desean tomar dinero prestado (2). Por
tanto, los cambios en este tipo de préstamos (a
corto plazo) se deben principalmente a las varia-
ciones en la demanda. El nivel de compromisos
de préstamo deberia reflejar los cambios en la
demanda por parte de las empresas, lo que po-
dria indicar la incidencia de la politica monetaria
en el coste de endeudamiento de las compafias.
Identificamos cambios en la oferta de préstamos
examinando los préstamos inmediatos respecto
a los compromisos de préstamo. Al controlar los
efectos de la demanda en los compromisos de
préstamo podemos centrarnos en los cambios en
la concesién de préstamos nuevos por parte de las
entidades bancarias.

Nuestro primer paso consiste en estimar la in-
cidencia de la politica monetaria en el volumen de
préstamos. Los primeros estudios empiricos sobre el
canal del crédito examinan la reaccién del stock de
préstamos a la politica monetaria (p. )., Bernanke y
Blinder, 1992). Al contrario de lo que cabria esperar,
algunos resultados incluso indican que el stock de
préstamos aumenta ligeramente (3). Sin embargo,
de manera similar a articulos mas recientes sobre el
canal del crédito, podemos diferenciar mejor entre
oferta y demanda examinado el flujo de préstamos
(p. €., Jimenez et al. (2014).

Nuestros principales resultados se centran en el
efecto de la politica monetaria sobre los plazos de
vencimiento de los préstamos. Si una entidad ban-
caria reduce la duracién de sus préstamos nuevos,
su stock de préstamos puede disminuir incluso si el
flujo de préstamos permanece constante o se incre-
menta. Los estudios que se centran en el volumen
de los préstamos bancarios no tienen en cuenta
este aspecto. Observamos que durante periodos de
condiciones de crédito restrictivas (laxas), las entida-
des bancarias reducen (incrementan) los plazos de
vencimiento de su oferta de préstamos, lo que es
congruente con el funcionamiento de un canal del
crédito bancario (4).

A continuacién, examinamos la reaccion del vo-
lumen global de préstamos a la politica monetaria
utilizando nuestros datos. Nuestra medida predi-
lecta de los préstamos bancarios conforme a este
planteamiento es el producto del volumen total de
préstamos y los plazos de vencimiento de los prés-
tamos. Esta medida nos permite examinar cobmo la
politica monetaria afecta al volumen y los plazos de
vencimiento de la oferta de préstamos bancarios.
Los resultados sugieren que un incremento (reduc-
cion) del tipo de interés real de los fondos federales
produce una reduccién (incremento) general de la
oferta de préstamos, lo que es congruente con un
canal operativo de préstamos bancarios.

También analizamos si la capacidad de respuesta
de los préstamos bancarios a la politica monetaria
depende del tamafio de las entidades. Observamos
que la distribucion de la oferta de préstamos, tanto
en entidades bancarias grandes como pequenas,
es sensible a la politica monetaria. Esto se sustenta
en anteriores evidencias empiricas (p. €j., Kashyap
y Stein, 2000).

Nuestros resultados combinados sefialan la in-
cidencia de la politica monetaria en los plazos de
vencimiento de los préstamos y la disponibilidad
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de crédito. Aparentemente, las entidades banca-
rias pueden modificar la oferta de préstamos en
periodos de politica monetaria restrictiva (laxa) re-
duciendo (ampliando) los plazos de vencimiento de
los préstamos y, por tanto, incrementando la liqui-
dez de sus carteras de préstamos. Estos resultados
respaldan la premisa de que la politica monetaria
influye en la disponibilidad y la asignacion del cré-
dito, siendo el ajuste de los plazos de vencimiento
de los préstamos el mecanismo fundamental por el
que se produce ese cambio.

Il. REVISION DE LA LITERATURA

El canal del crédito de la politica monetaria pue-
de surgir mediante lo que se conoce como canal de
préstamos bancarios o canal del balance. En el ca-
nal de préstamos bancarios, una politica monetaria
restrictiva consume reservas del sistema bancario.
Esto reduce los fondos que las entidades bancarias
pueden prestary, a su vez, merma el volumen de
préstamos bancarios (Bernanke y Blinder, 1988). En
el canal del balance, una politica monetaria restric-
tiva reduce el patrimonio neto de los prestatarios e
incrementa los costes de agencia, lo que reduce la
capacidad de las empresas para cumplir los requi-
sitos que les permitan obtener crédito (Bernanke,
Gertler y Gilchrist, 1996).

El trabajo empirico sobre el canal del crédito se
ha centrado en la reacciéon de los préstamos banca-
rios a la politica monetaria. Kashyap y Stein (2000),
por ejemplo, consideran que la oferta de préstamos
de entidades bancarias de menor tamano y liquidez
es mas sensible a los cambios de la politica mone-
taria, ya que incrementar los pasivos mayoristas
resulta mas costoso para dichas entidades. Otros
estudios presentan resultados similares basados
en otras caracteristicas de las entidades bancarias
(5). Nuestro articulo profundiza en estudios empi-
ricos recientes que examinan la transmisién de las
condiciones monetarias a la asignacién del crédito.
Por ejemplo, unos tipos de interés a corto plazo
reducidos relajan los criterios para la concesion de
préstamos e incrementan la asuncion de riesgos
por parte de las entidades bancarias (6). Buch,
Eickmeier y Prieto (2014) hallan pruebas para este
canal entre las entidades bancarias pequenas utili-
zando datos agregados de series temporales de la
encuesta STBL.

Los resultados para los plazos de vencimiento de
los préstamos también tienen interesantes repercu-
siones para los articulos que abordan el vencimiento

de los préstamos a empresas. Berger et al. (2005)
utilizan los datos de la encuesta STBL para analizar
los efectos del riesgo y la informacién asimétrica en
el vencimiento de la deuda. Ortiz-Molina y Penas
(2008) hallan pruebas similares utilizando datos
de pymes. Mediante el canal del balance, las con-
tracciones monetarias incrementan el riesgo para el
prestatario, lo que es congruente con la reduccién
de los plazos de vencimiento de los préstamos que
provoca un endurecimiento de la politica monetaria.

lIl. DATOS Y ESTADISTICA DESCRIPTIVA

Los datos de préstamos proceden de la encuesta
de condiciones de préstamos a empresas (Survey of
Terms of Business Lending, STBL), realizada por el
Consejo de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal. Esta encuesta recopila informacién de una
muestra de entidades bancarias sobre préstamos
comerciales e industriales emitidos durante la pri-
mera semana habil del sequndo mes de cada tri-
mestre. Nuestra muestra incluye observaciones para
el periodo comprendido entre el tercer trimestre
de 1982y el cuarto trimestre de 2009, un lapso de
tiempo que abarca varios ciclos de tipos de inte-
rés. Cada trimestre, la encuesta STBL incluye una
muestra de alrededor de 340 entidades bancarias
grandes y pequefas. Aunque las entidades entran
y salen del panel de la STBL, en nuestro periodo de
muestreo una entidad bancaria nacional se analiza
durante un periodo medio de 23 trimestres. En los
datos de la STBL no se incluyen las caracteristicas de
los prestatarios. Esto supone un factor limitante con
respecto a datos como los procedentes del registro
de créditos en Espana (utilizado por Jiménez et al.,
2012) (7).

Para reducir las observaciones atipicas, aplica-
mos filtros a fin de eliminar aquellas entidades que
tengan escasa relevancia para nuestro analisis o
cuya presencia en la encuesta STBL sea escasa. En
primer lugar, descartamos las entidades que emiten
la practica totalidad de sus préstamos en virtud de
un compromiso o como préstamos inmediatos. En
segundo lugar, eliminamos las entidades bancarias
extranjeras, ya que se incorporaron a la muestra en
mitad de nuestro periodo de muestreo. En tercer lu-
gar, eliminamos las entidades bancarias que solo fi-
guran durante un corto periodo de tiempo o emiten
un numero muy reducido de préstamos. Con estos
filtros, la muestra definitiva comprende 230 en-
tidades bancarias y 3.170.846 de préstamos, y las
entidades figuran en la muestra durante un periodo
medio de 54 trimestres.
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Incluimos datos sobre las condiciones macroeco-
némicas procedentes de fuentes de dominio publico
y sobre caracteristicas de entidades bancarias del
Consolidated Report of Condition and Income (el
«Informe Call»).

En el cuadro n.° 1 se presentan estadisticas resu-
midas para las variables utilizadas en nuestras prue-
bas. Todas las variables de importes se presentan
en doélares estadounidenses de 2007. En la seccion
sobre metodologia empirica a continuaciéon explica-
mos las variables utilizadas en las regresiones.

Las principal caracteristica de los préstamos que
utilizamos en nuestra estrategia de identificacién
se refiere a si dichos préstamos se emiten en virtud

de un compromiso. Un compromiso puede ser una
linea de crédito en base a un compromiso formal o
informal que proporciona al prestatario el derecho
a pedir un préstamo hasta una cantidad determi-
nada en un periodo de tiempo previamente esta-
blecido. El aspecto importante de un compromiso
es que una entidad bancaria asume la obligacion
de emitir un préstamo a la empresa cuando ésta
lo solicite. Aunque hay pruebas de que algunas
empresas sufrieron una reduccién de las lineas de
crédito durante la crisis (Huang, 2010; Ivashina y
Scharfstein, 2010), una entidad bancaria solo que-
da eximida de la obligacion contraida en caso de
incumplimiento de un compromiso que suponga
un cambio material adverso. Denominamos prés-
tamos inmediatos a aquellos préstamos emitidos

CUADRO N.° 1
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS
La variables dependientes se basan en los valores medios para dada entidad bancaria en cada trimestre de la encuesta Survey of Terms of Business Lending (STBL).
Los datos macroeconémicos proceden de diversas fuentes (base de datos Fred Il de la Reserva Federal de San Luis) y las caracteristicas de las entidades bancarias
se extraen del Consolidated Report of Condition and Income («Informe Call»). Todos los valores se presentan como medias simples y desviaciones estandar.
La muestra abarca el periodo comprendido entre 3T 1982 y 4T 2009. Todos los importes se presentan en délares estadounidenses de 2007.
. DESVIACION
VARIABLE DESCRIPCION MEDIA .
ESTANDAR
Caracteristicas de los préstamos
Compromisos Porcentaje de préstamos suscritos en virtud de un compromiso 0,76 0,30
(vs. inmediatos)
Tipo fijo Porcentaje de préstamos a tipo fijo (vs. variable) 0,64 0,33
Compromisos y tipo fijo Porcentaje de compromisos de préstamo a tipo fijo 0,67 0,34
Inmediatos y a tipo fijo Porcentaje de préstamos inmediatos a tipo fijo 0,60 0,36
Variables dependientes
Volumen total de préstamos Logaritmo del importe total de los préstamos (en miles de $) 3,99 2,09
Vencimiento de los préstamos Logaritmo del vencimiento medio ponderado de los préstamos 0,46 0,40
(en anos)
Tamano de los préstamos Logaritmo del importe medio de los préstamos (en miles de $) 0,48 ,
Volumen total de préstamos Logaritmo del importe total de los préstamos multiplicado por el 2,99 1,95
* Vencimiento de los préstamos vencimiento medio ponderado de los préstamos
Condiciones macroeconémicas
Tipo de interés real de los fondos  Tipo de interés de los fondos federales después de la inflacion actual 2,12 1,98
federales
Diferencial Baa-Aaa Rentabilidad de los bonos Baa — Rentabilidad de los bonos Aaa 1,05 0,47
Pendiente de la curva de Rentabilidad de la deuda del Tesoro a 10 afos — rentabilidad de la 1,79 1,19
rendimiento deuda del Tesoro a 3 anos
Crecimiento del PIB Tasa de crecimiento trimestral del PIB real 0,74 0,66
Desempleo Tasa de desempleo 6,04 1,52
Endurecimiento neto en SLOOS Porcentaje neto de entidades bancarias que endurecen sus 6,97 21,31
condiciones en SLOOS
Pre SLOOS Variable dummy: todos los trimestres antes de los datos de SLOOS 0,27 0,44
Periodo de crisis Variable dummy: Periodo 3T 2007 - 4T 2009 0,09 0,29
Caracteristicas de las entidades
Entidad grande Proporcion de entidades con activos totales medios > 10.000 mill. $ 0,28 0,45
Logaritmo (activos bancarios) Logaritmo de los activos bancarios totales (en mil. mill. de $) 1,92 1,57
Capitalizacién bancaria Ratio patrimonio-activos totales 0,07 0,03
Observaciones trimestrales 13.589

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»

19




INCIDENCIA DE LA POLITICA MONETARIA EN EL VENCIMIENTO DE LOS PRESTAMOS Y LA DISPONIBILIDAD DE CREDITO

sin que exista un compromiso previo. En nuestra
muestra, la proporcién media de los compromi-
sos de préstamo de una entidad bancaria es del
76 por 100.

Las empresas recurren a los préstamos por dis-
tintos motivos. Algunos préstamos se utilizan mas
para cubrir las operaciones del dia a dia (capital
circulante), mientras que otros son de uso frecuen-
te en la financiacién de proyectos especificos que
suelen ser puntuales. Aunque los compromisos de
préstamo y los préstamos inmediatos pueden finan-
ciar distintos tipos de operaciones, resulta razona-
ble pensar que los préstamos a tipo variable y con
vencimientos mas cortos se utilizardn con mayor
probabilidad para cubrir las necesidades de capital
circulante, mientras que los préstamos a tipo fijo y
con vencimientos mas largos se utilizaran con mas
frecuencia para financiar proyectos especificos. Tal y
como se muestra en el cuadro n.° 1, la diferencia en
la proporcion de compromisos de préstamo y prés-
tamos inmediatos a tipo variable es muy reducida.
El 67 por 100 de los compromisos de préstamo son
a tipo fijo frente a un 60 por 100 de los préstamos
inmediatos.

La principal variable macroeconémica es nues-
tra medida de la politica monetaria de EE.UU.,
que es el tipo de interés real de los fondos federa-
les (denominado «tipo de los fondos federalesy).
El tipo de los fondos federales refleja las decisiones
del Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC,
por sus siglas en inglés) en nuestro periodo de
muestreo. El canal del crédito supone que la ofer-
ta de préstamos esta relacionada con los tipos de
interés reales; por tanto, ajustamos el tipo nominal
de los fondos federales segun la inflacion prevista.
Utilizamos la inflacidon actual como prevision del
incremento de los precios en el siguiente trimes-
tre. Por tanto, el tipo de interés real de los fondos
federales es el tipo nominal una vez deducida la
inflacién actual. En el apartado sobre metodologia
se describe el resto de variables macroecondmicas
de control.

En la encuesta STBL se indica la entidad banca-
ria que emite cada préstamo, lo que nos permite
establecer correspondencias entre los datos de la
encuesta y los datos trimestrales del balance de
cada entidad. En nuestra especificacion empirica
nos centramos en los activos bancarios totales como
principal caracteristica de las entidades. Estos datos
nos permiten determinar si el tamano de la entidad
bancaria esta relacionado con la importancia relati-
va del canal de préstamos bancarios.

IV. METODOLOGIA EMPIRICA:
IDENTIFICACION DE CAMBIOS
EN LA OFERTA DE PRESTAMOS

La teoria del canal del crédito proporciona pre-
dicciones sobre los cambios en la oferta de présta-
mos en respuesta a la politica monetaria. En nuestra
metodologia, los compromisos de préstamo sirven
de base de referencia para medir los cambios en la
demanda de préstamos inmediatos. Esas variacio-
nes en los préstamos inmediatos con respecto a los
compromisos de préstamo ayudan a identificar las
variaciones en la oferta de préstamos bancarios tras
un cambio de la politica monetaria.

Los compromisos de préstamo reducen la ca-
pacidad de las entidades bancarias de controlar el
importe de los préstamos en un periodo concreto,
puesto que una empresa que cuente con una linea
de crédito abierta puede pedir prestados fondos
con cargo a esa linea cuando tenga necesidades
de financiacion (8). De esta forma, es la empresa
y no la entidad bancaria la que controla el impor-
te del compromiso de préstamo. Nuestros datos
también indican que la activacion de las lineas de
crédito es mas frecuente en los meses posteriores
a la suscripcion de un compromiso de préstamo.
Otros resultados (no mostrados aqui) sugieren que
la suscripcién de compromisos de préstamos —el
principal recurso de las entidades bancarias para
incrementar la oferta de préstamos emitidos en
virtud de un compromiso— no se ve influenciada
de manera significativa por los cambios en el tipo de
interés real de los fondos federales. Basandonos en
esta informacion, los cambios en los compromisos
de préstamo pueden utilizarse para medir las va-
riaciones en la demanda de préstamos suscritos en
virtud de un compromiso.

La diferencia en la adaptabilidad de la oferta
para préstamos inmediatos y compromisos de prés-
tamo nos permite utilizar estos Ultimos como base
de referencia para evaluar los cambios en la oferta.
Suponemos que la demanda de préstamos inme-
diatos responde a la politica monetaria de forma
similar a la demanda de compromisos de préstamo,
lo que significa que los cambios en la misma direc-
cion y magnitud en los préstamos inmediatos y los
compromisos de préstamo deberian reflejar las va-
riaciones en la demanda. Si los préstamos inmedia-
tos se reducen con respecto a los compromisos de
préstamo, lo interpretamos como un descenso de la
oferta de préstamos. Por el contrario, un incremen-
to de los préstamos inmediatos con respecto a los
compromisos de préstamo se interpreta como un
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aumento de la oferta de préstamos. Este plantea-
miento se ajusta al de otros articulos que emplean
metodologias similares (Sofianos, Wachtel y Melnik,
1990; Berger y Udell, 1992; Morgan, 1998).

Especificacion de referencia

Agregamos los datos de los préstamos a las ob-
servaciones trimestrales de las entidades bancarias
para medir las caracteristicas de los préstamos in-
mediatos y los compromisos de préstamo emitidos
por una entidad bancaria en un trimestre. Nuestro
modelo de referencia es el siguiente:

Y=o+ 35 B, (Politica monetaria), +
+24, B, ,(Diferencial Baa—Aaa), +
+24 B, (P. curva rendimiento),+
+24., B, (Crecimiento del PIB), +

+24, Bs ;(Desempleo),  +

+ B, (Endurecimiento neto en SLOOS),+

+ B, (Pre SLOOS),+ B, (Periodo de crisis), +
+ B, Ln (Activos bancarios), +
+ B,, (Capitalizacion bancaria), ,+

+ B,, (Tendencia temporal),+ € ,

donde la variable dependiente Y, mide las caracte-
risticas de los préstamos bancarios. Nuestra primera
variable dependiente es el volumen total de prés-
tamos, es decir, el importe total de los préstamos
inmediatos o los compromisos de préstamo de una
entidad bancaria en un trimestre. A continuacion
analizamos los plazos de vencimiento y el tamafo
de los préstamos como variables dependientes a
fin de estudiar los cambios de distribucién en la
oferta de préstamos como respuesta a las modifica-
ciones de la politica monetaria. El vencimiento es el
vencimiento medio de los préstamos de una entidad
bancaria en un trimestre, ponderado por el importe,
y el tamafno de los préstamos es el importe medio
de los préstamos de una entidad en un trimestre.
Nuestra ultima variable dependiente es el producto
del volumen total de préstamos y el vencimiento de
los préstamos. Cada una de estas cuatro variables
dependientes se mide en logaritmos (9). Por ultimo,
como se muestra en la ecuacion [1], las variables
macro incluyen un valor contemporaneo y cuatro

intervalos de tiempo (10). Para estas variables, los
resultados se presentan como la suma de los coefi-
cientes (p. ej., tipo de los fondos federales (suma)).

En nuestra especificacién de referencia utiliza-
mos el tipo real de los fondos federales para medir
la politica monetaria, indicando un tipo mas alto un
endurecimiento de la politica (Bernanke y Blinder,
1992). Los coeficientes negativos sobre el tipo de
los fondos federales indican que los préstamos dis-
minuyen cuando se endurece la politica monetaria.
Sobre la base de los supuestos antes sefalados, un
cambio en los compromisos de préstamo reflejara
una variacion en la demanda de préstamos, pudién-
dose medir los cambios en la oferta de préstamos
examinando la diferencia entre los coeficientes so-
bre la variable del tipo de los fondos federales en
una regresion con los préstamos inmediatos como
variable dependiente y otra con los compromisos de
préstamo como la variable dependiente.

Para resolver el problema de la endogeneidad
del tipo de interés de los fondos federales también
hemos estimado nuestro modelo utilizando las
desviaciones (residuals) de Taylor como medida de
la politica monetaria (Taylor, 1993). Este es un plan-
teamiento alternativo al de Jiménez et al. (2012),
que utiliza la politica monetaria determinada fuera
del pafs. La Regla de Taylor es una regla de politica
monetaria que determina cuanto debe variar el
tipo de interés fijado por las autoridades en funcién
de los cambios que se producen en la inflacion y
en el output gap, o brecha de la producciéon. Al
controlar el valor estimado del tipo de interés de
los fondos federales en funcion de las condiciones
econdémicas, las desviaciones de Taylor miden el
componente «discrecional» del endurecimiento o
la relajacion monetaria con respecto a una regla de
politica monetaria basica. Esta medida de politica
monetaria se ha utilizado en otros estudios del ca-
nal del crédito, incluido el de Maddaloni y Peydro
(2011). En nuestro analisis, los resultados basados
en las desviaciones de Taylor son cualitativamente
similares a los resultados basados en propio tipo de
interés de los fondos federales.

A fin de controlar otros factores macroeconé-
micos que pueden influir en la oferta y la deman-
da de préstamos, incluimos en nuestro modelo
de referencia el diferencial Baa-Aaa, la pendiente de
la curva de rendimiento, el crecimiento del PIB, el
desempleo y una tendencia temporal. Dado que
utilizamos una estructura de intervalos temporales,
las medias trimestrales se construyen a partir del
diferencial Baa-Aaa semanal, la pendiente de la
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curva de rendimiento diaria y la tasa de desempleo
mensual. El diferencial Baa-Aaa controla el nivel
global de riesgo en la economia. La pendiente de la
curva de rendimiento controla las expectativas de
la futura senda de los tipos de los fondos federales,
lo que en parte aborda el potencial del momento de
emision de deuda. Las condiciones econémicas ge-
nerales para la demanda de préstamos se recogen
en el crecimiento del PIB y la tasa de desempleo.
La tendencia temporal recoge el cambio sistémico
en las proporciones de compromisos de préstamo
y préstamos inmediatos para nuestro periodo de
muestreo (11).

Nuestro analisis incluye dos controles adicionales
para resaltar los aspectos de la economia que po-
drian influir en los patrones de préstamo. Incluimos
una variable dummy de crisis correspondiente al
periodo comprendido entre el tercer trimestre de
2007 y el cuarto trimestre de 2009. También in-
corporamos el porcentaje de entidades bancarias
que estan endureciendo las condiciones para los
préstamos comerciales e industriales de la encuesta
Senior Loan Officer Opinion Survey (SLOOS). Esta
pregunta figura en la encuesta SLOOS desde 1990,
por lo que introducimos una variable dummy para
las fechas anteriores a ese afo.

Incluimos el tamafio y la capitalizacién bancaria
como caracteristicas importantes de las entidades.
El tamano de las entidades bancarias (el total de
activos bancarios) es un control esencial, ya que
las tecnologias y oportunidades en los préstamos
comerciales e industriales difieren en funciéon de las
dimensiones (Berger y Black, 2011), lo que permi-
te que el tamano de las entidades bancarias esté
correlacionado con las proporciones de los activos
totales de las entidades que se utilizan para com-
promisos de préstamo y préstamos inmediatos. La
solidez de una entidad bancaria puede afectar a los
tipos de préstamos que emite, por lo que incluimos
la ratio capital-activos de la entidad a modo de
control (Kishan y Opiela, 2000). También inclui-
mos los efectos fijos para controlar las diferencias
sistematicas en los préstamos de las distintas enti-
dades, de manera que las otras variables explican
los cambios en una entidad determinada a lo largo
del tiempo.

Reaccién de la oferta de préstamos a los
cambios en la politica monetaria

Utilizamos cuatro variables dependientes para
examinar las posibles reacciones de la oferta de

préstamos a la politica monetaria. El primer paso
consiste en examinar el efecto de la politica mone-
taria en el volumen total de préstamos. No obstan-
te, se trata solo de un paso preliminar, ya que el
volumen total de préstamos mide el flujo de présta-
mos, mientras que la oferta de préstamos represen-
ta el stock de préstamos. Una entidad bancaria que
reduzca el plazo de vencimiento de los préstamos
gue emite mientras mantiene constante el nimero
de préstamos suscritos ira reduciendo de manera
gradual el tamafo de su cartera de préstamos con
el tiempo.

Asimismo, podemos utilizar nuestra estructura
para comprobar si el canal del balance se encuentra
operativo. Si lo esta, en periodos de politica mone-
taria restrictiva las entidades bancarias redirigiran
la oferta de préstamos hacia empresas con patri-
monios netos mas elevados. La teoria predice que
una reduccion en el patrimonio neto de las empre-
sas debido a una contraccién monetaria produce
un riesgo mayor para las pequefas empresas que
para las de mayor tamano, lo que provoca que las
entidades bancarias dirijan su oferta de préstamos
hacia estas Ultimas. La encuesta STBL no incluye in-
formacion de los prestatarios, por lo que en nuestra
prueba utilizamos el tamafo de los préstamos como
indicador del tamafo de las empresas.

Para determinar el efecto general de la politica
monetaria en la oferta de préstamos combinamos
los efectos en el volumen total de préstamos vy el
vencimiento de los préstamos. Para ello, utilizamos
el producto del volumen total de préstamos y el
vencimiento de los préstamos. Como hemos indi-
cado antes, nuestros datos miden los efectos en el
flujo de préstamos, pero nuestra intencion es cono-
cer la incidencia en el stock de préstamos. Utilizar
el producto del volumen total de préstamos vy el
vencimiento de los préstamos nos permite conectar
flujos y stocks. A modo de ejemplo, supongamos
gue una entidad bancaria pasa de facilitar cada
trimestre un préstamo de 1.000 USD a 5 afnos a fa-
cilitar en un trimestre dos préstamos de 1.000 USD
a 3 meses. El volumen total de préstamos —el flujo
de préstamos— se incrementa de 1.000 USD a 2.000
USD trimestrales, pero la cantidad estable de présta-
mos pendientes para la entidad bancaria se reduce
de 20.000 USD (1.000 USD x 5 afos x 4 trimestres)
a 2.000 USD (2.000 USD x 1 trimestre). Tal y como
muestra el ejemplo, los cambios en el volumen total
de préstamos multiplicado por el vencimiento de los
préstamos proporciona el stock estable de présta-
mos pendientes. Por tanto, utilizamos esta medida
como indicador del stock de préstamos.
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V. RESULTADOS: INCIDENCIA DE LA
POLITICA MONETARIA EN LOS
PRESTAMOS

de la politica monetaria en los compromisos de prés-
tamo y los préstamos inmediatos trimestrales de
cada entidad bancaria. El Panel A recoge los resul-
tados de la regresiéon para cada una de las variables
dependientes: volumen total de préstamos, venci-
miento de los préstamos, tamano de los préstamos
y el producto del volumen total de préstamos y el

El cuadro n.° 2 presenta los resultados para el
modelo de referencia utilizando la muestra total de
préstamos. En este cuadro examinamos la incidencia

CUADRO N.° 2

INCIDENCIA DE LA POLITICA MONETARIA EN LA OFERTA DE PRESTAMOS

Panel A. Estimaciones de regresiones

Este panel presenta las estimaciones de regresiones para la ecuacion (1), donde cada columna muestra los resultados para una variable dependiente distinta.
Todas las variables dependientes se expresan en logaritmos. «Compromisos» se refiere a los compromisos de préstamos e «inmediatos» se refiere a los préstamos
inmediatos. «Suma» indica la suma de los coeficientes contemporaneos y desfasados. Los errores estandar robustos agrupados por entidad bancaria se muestran
entre paréntesis; *, ** e *** indican la significacién estadistica al 10 por 100, 5 por 100y 1 por 100 respectivamente.

VOL. TOTAL

VOL. TOTAL PRESTAMOS VENCIMIENTO TAMANO PRESTAMOS pRESTAMIOS*  VENCIMIENTO
) @ 3 “ ) © @) ®
Compromisos  Inmediatos ~ Compromisos  Inmediatos ~ Compromisos  Inmediatos ~ Compromisos Inmediatos
Tipo interés real f. fed. (suma) ......... -0,053* 0,052 0,031*** -0,002 0,002 0,026** 0,124%** 0,042
(0,029) (0,034) (0,006) (0,010) (0,010) (0,013) (0,031) (0,027)
Diferencial Baa-Aaa (suma).............. 0,105 -0,192 0,118%** 0,043 0,075* -0,140** 0,606*** 0,099
(0,128) (0,180) (0,035) (0,062) (0,044) (0,066) (0,166) (0.151)
Pendiente. curv. rend. (suma).......... -0,067* 0,049 0,016 -0,009 0,001 0,035** 0,003 0,016
(0,038) (0,047) (0,010) (0,018) (0,012) (0,018) (0,043) (0,046)
Crecimiento PIB (suma).................... 0,201***  -0,009 0,059*** 0,046 -0,025 -0,032 0,445%** 0,136
(0,068) (0,086) (0,019) (0,036) (0,024) (0,033) (0,087) (0,087)
Desempleo (suma) ........ccooveeeieennne. -0,156%** 0,026 0,000 -0,022 -0,014 0,007 -0,099*%* -0,055
(0,034) (0,045) (0,009) (0,219) (0,012) (0,018) (0,040) (0,043)
Endurecimiento neto en SLOOS....... -0,004***  -0,002 -0,001 -0,001* -0,001***  -0,000 -0,006***  -0,004**
(0,001) (0,002) (0,000) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002)
Pre SLOOS.....coiiiiieeeeeeeeee -0,224%** 0,029 -0,005 0,050 -0,006 -0,046 -0,173* 0,126
(0,082) (0,124) (0,022) (0,041) (0,028) (0,038) (0,096) (0,105)
Periodo de Crisis .......ccooeevevveeeeen... 0,063 0,048 -0,136***  -0,020 0,034 0,066 -0,517*** -0,120
(0,152) (0,209) (0,037) (0,067) (0,042) (0,065) (0,193) (0,193)
Logaritmo (activos bancarios) .......... 0,785*** 0,973*** 0,034 -0,005 -0,015 0,175***  0,962*** 0,748***
(0,098) (0,164) (0,024) (0,038) (0,038) (0,056) (0,106) (0,112)
Capitalizacion bancaria.................... 1,965 -1,050 0,241 -0,122 -0,396 -0,475 3,264 0,833
(2,095) (3,040) (0,525) (0,825) (0,742) (1,245) (2,733) (1,781)
Tendencia temporal ............c........... -0,010** -0,028***  0,007*** 0,003 -0,001 -0,004** 0,015%**  -0,011**
(0,005) (0,006) (0,001) (0,002) (0,001) (0,002) (0,005) (0,005)
Observaciones 12,821 11,499 12,821 11,499 12,821 11,499 12,821 11,499
R? Ajust, 0,793 0,598 0,398 0,322 0,629 0,518 0,681 0,423

Panel B. Diferencia de coeficientes sobre el tipo de interés de los fondos federales

Pruebas basadas en coeficientes en el Panel A. Reflejamos la diferencia entre los coeficientes sobre el tipo de interés real de los fondos federales en las regre-
siones de préstamos inmediatos y los coeficientes en las regresiones de los compromisos de préstamos. El error estandar de una prueba para determinar si el
valor se aleja significativamente de cero se muestra entre paréntesis. *, ** e *** indican significacion al 10 por 100, 5 por 100 y 1 por 100 respectivamente.

COEFICIENTE INMEDIATOS -
COEFICIENTE COMPROMISOS

REGRESION

Volumen total de PréStamOs ... .. .oiuiiiii i 0,105**
(0,045)
-0,033***

(0,012)
0,023
(0,016)
-0,082**
(0,041)

Vencimiento de [0S PréStaMOS ... ...ouiiiiiiiii et
Tamano de 105 PrESTAMOS. ... .e ittt

Volumen total de préstamos * Vencimiento de 10 préstamos..........cccoeviiiiiiiiiioiiiiicees

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»

23



INCIDENCIA DE LA POLITICA MONETARIA EN EL VENCIMIENTO DE LOS PRESTAMOS Y LA DISPONIBILIDAD DE CREDITO

vencimiento (cada uno de ellos en logaritmos). Las
columnas impares muestran los resultados para los
compromisos de préstamo y las pares los resultados
para los préstamos inmediatos. El Panel B muestra
la diferencia en los coeficientes sobre la politica
monetaria en los compromisos de préstamo y los
préstamos inmediatos para cada una de las varia-
bles dependientes.

Resultados de referencia

Los resultados de la regresién para el volumen
total de préstamos se muestran en las dos primera
columnas del cuadro n.° 2, Panel A. Cuando los com-
promisos de préstamo son la variable dependiente,
la suma de coeficientes de los tipos de los fondos
federales, nuestra medida de politica monetaria,
equivale a -0,053, un resultado muy alejado de cero
en el nivel del 10 por 100. Esto indica cierta dismi-
nucion de la demanda de préstamos en respuesta a
un endurecimiento de la politica monetaria, lo que
es congruente con el canal de tipos de interés. La
incidencia de la politica monetaria en los préstamos
inmediatos resulta menos clara. Cuando los présta-
mos inmediatos son la variable dependiente, como
se muestra en la columna 2, la suma de coeficientes
sobre la variable de tipo de interés de los fondos
federales (0,052) no se aleja de manera sustancial
de cero. Para determinar el efecto en la oferta de
préstamos analizamos la diferencia que presentan
estos coeficientes en el Panel B.

Los otros coeficientes de las dos primeras colum-
nas, cuando son significativos, son congruentes con
las expectativas. Las variables de la economia real
—crecimiento del PIB y desempleo— muestran que
los compromisos de préstamo aumentan cuando
el crecimiento econémico es elevado y el empleo es
reducido. Los compromisos de préstamo también
suelen disminuir con una mayor positivizacién de
la curva de rendimiento y el endurecimiento de los
criterios de suscripcion de las entidades bancarias.
No es extrafo, pues, que los datos demuestren un
volumen superior de préstamos totales emitidos
por las entidades de mayor tamafo. Los coeficien-
tes sobre la tendencia temporal demuestran que el
importe de los préstamos inmediatos se reduce a lo
largo del tiempo con respecto a los compromisos
de préstamos.

Los resultados de las columnas 3 a 6 del Panel A
del cuadro n.° 2 sugieren que la politica monetaria
afecta al vencimiento medio y al tamafno medio de
los préstamos. Los coeficientes reflejados para las

regresiones del vencimiento de los préstamos son
congruentes con el hecho de que ante un endure-
cimiento de la politica monetaria, las empresas sus-
criben compromisos de préstamo con vencimientos
mas largos (la suma de los coeficientes de tipo de
interés de los fondos federales en la columna 3 es
de 0,031) y préstamos inmediatos con vencimien-
tos ligeramente mas cortos (la suma de los coefi-
cientes de tipo de interés de los fondos federales
en la columna 4 es de -0,002). Cuando el tamafo
de los préstamos es la variable dependiente, los
coeficientes sobre el tipo de interés de los fondos
federales para los préstamos inmediatos indican
gue un endurecimiento de la politica monetaria
conduce a préstamos de mayor tamano. Si el tama-
fio de los préstamos sirve como un indicador que
refleja adecuadamente el tamafno de las empresas,
la politica monetaria podria tener cierto efecto en la
distribucion del crédito entre empresas de distintos
tamanos.

Para estimar el efecto neto de un cambio en la
politica monetaria sobre la oferta de préstamos uti-
lizamos el producto del volumen total de préstamos
y el vencimiento de los préstamos como la variable
dependiente. Mas adelante abordamos este punto
en detalle, aunque, de momento, las columnas 7 y
8 muestran los resultados del modelo de referencia
utilizando dicho producto como la variable depen-
diente. Un endurecimiento de la politica monetaria
incrementa los compromisos de préstamo, pero no
tiene efecto alguno en los préstamos inmediatos.

Comparacion entre préstamos inmediatos
y compromisos de préstamo

Aunque los resultados anteriores tienen interés,
nuestro analisis se centra principalmente en las
diferencias entre las regresiones de los préstamos
inmediatos y los compromisos de préstamo. Tras
aplicar nuestra estrategia de identificacion, utili-
zamos estas diferencias para estimar la incidencia
de la politica monetaria en la oferta de préstamos
bancarios. Para una variable determinada, los coefi-
cientes de la regresién de préstamos inmediatos
menos los coeficientes de la regresién de compro-
misos de préstamo es nuestra estimacion del efecto
marginal sobre la oferta que tendria un cambio en
esa variable. Los efectos marginales sobre la oferta
se muestran en el cuadro n.° 2, Panel B, para cada
una de las cuatro variables dependientes.

Se observa que las entidades bancarias aumen-
tan el volumen total de préstamos cuando se pro-
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duce un endurecimiento de la politica monetaria.
La diferencia entre los coeficientes de los préstamos
inmediatos y los compromisos de préstamo sobre las
variables de los fondos federales en las regresiones
de las columnas 1y 2 del Panel A en el cuadro n.° 2,
mostrada en la primera fila del Panel B del cuadro
n.° 2, esde 0,105, lo que se aleja de manera sig-
nificativa de cero en el nivel del 5 por 100. Esto
supone, quiza de manera sorpresiva, que el flujo
de préstamos que las entidades bancarias estan
dispuestas a suministrar incrementa con un endu-
recimiento de la politica monetaria (congruente con
las conclusiones de den Haan, et al.,, 2007, para
préstamos comerciales e industriales). Sin embargo,
si un endurecimiento de la politica monetaria redu-
ce el plazo de vencimiento de los préstamos que
suministran las entidades bancarias, un incremento
en el flujo de préstamos puede que no conduzca
a un aumento del stock de préstamos pendientes.

Nuestros resultados indican que, de hecho, el
vencimiento de los préstamos se reduce de manera
significativa ante un endurecimiento de la politi-
ca monetaria. De manera especifica, la diferencia
entre los coeficientes de préstamos inmediatos y
compromisos de préstamo en las regresiones de
vencimiento de los préstamos es de -0,033, lo que
tiene significacion estadistica en el nivel del 1 por
100. Esto puede considerarse como un desplaza-
miento hacia el interior en la curva de oferta de
préstamos junto con la dimensién del vencimiento
en lugar de la cantidad, lo que resulta congruente
con un canal de préstamos bancarios. El resultado
tiene significacién econdémica: un incremento de un
punto porcentual en el tipo de interés de los fondos
federales reduce en un 3,3 por 100 el vencimiento
medio de la oferta de préstamos.

El incremento del volumen total de préstamos
no se debe a que las entidades bancarias estén
mas dispuestas a emitir préstamos de mayor impor-
te. No se observa una diferencia sustancial en los
coeficientes del tipo de interés real de los fondos
federales para los préstamos inmediatos y los com-
promisos de préstamo para la regresién del tamafo
de los préstamos. Si el tamano de los préstamos es
un indicador adecuado para el tamano de las em-
presas, esto significa que no hay un cambio en la
oferta de préstamos para las empresas de pequeno
y gran tamano. Los resultados del tamafo de los
préstamos sugieren que el canal del balance es
relativamente débil.

Los resultados con el volumen total de présta-
mos multiplicado por el vencimiento de los prés-

tamos como la variable dependiente se muestran
en las columnas 7 y 8 del Panel Ay en la Ultima fila
del Panel B en el cuadro n.° 2. Si nos detenemos en
la Ultima fila del Panel B, observamos que los coefi-
cientes de politica monetaria son sustancialmente
menores en la regresion de préstamos inmediatos
que en la regresion de compromisos de préstamo,
con una diferencia de -0,082. La diferencia de los
coeficientes sobre las variables de tipo de interés de
los fondos federales puede interpretarse como la
variacion porcentual en la oferta de préstamos ban-
carios que supone un cambio de un punto porcen-
tual en el tipo de los fondos federales (estable). Por
tanto, un incremento de un punto porcentual en
el tipo de interés de los fondos federales reduciria
la oferta de préstamos bancarios un porcentaje. En
consecuencia, los efectos que produce un cambio
en la politica monetaria sobre la oferta de présta-
mos tienen significacion economica.

Este Ultimo conjunto de resultados (el producto
del volumen total de préstamos y el vencimiento
de los préstamos) resulta especialmente impor-
tante porque ofrece la visién mas completa de la
incidencia de la politica monetaria en la oferta de
préstamos bancarios. La diferencia negativa en los
coeficientes sugiere que la oferta de préstamos
de una entidad bancaria tipica se contrae con un
endurecimiento de la politica monetaria, incluso si
el flujo de nuevos préstamos no se reduce. El fac-
tor principal parece ser el cambio en los plazos de
vencimiento de los préstamos, ya que las entidades
bancarias reaccionan al endurecimiento reduciéndo-
los. Esto va mas alla de los trabajos anteriores sobre
el canal de préstamos bancarios al aportar pruebas
sobre la incidencia de la politica monetaria en la
asignacion de préstamos comerciales e industriales.

Una limitacién potencial para nuestro plantea-
miento serian los cambios en la demanda de deuda
a tipo de interés fijo frente a deuda a tipo variable
por parte de las empresas, lo que se conoce como
momento de emisidon de deuda empresarial. Se ha
demostrado que la demanda relativa de deuda a
tipo de interés fijo por parte de las empresas varia
en funcion de la estructura temporal de los tipos
de interés y la prima de riesgo de la deuda (Baker,
Greenwood, y Wurgler, 2003; Vickery, 2008). Para
determinar si es relevante que el tipo de interés de
un préstamo sea fijo, dividimos nuestra muestra en
préstamos a tipo de interés fijo y variable y analiza-
mos los préstamos inmediatos respecto a los com-
promisos de préstamo dentro de cada submuestra.
Los resultados (no mostrados aqui) indican que
la oferta de préstamos a tipo fijo es sensible a la
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politica monetaria. Sin embargo, no se aprecia
un cambio sustancial en la oferta de préstamos a
tipo variable, tanto en un sentido estadistico como
econdmico, cuando la politica monetaria cambia.
De manera especifica, cuando la politica moneta-
ria se endurece, los plazos de vencimiento de los
préstamos a tipo fijo se reducen y se produce un
desplazamiento del flujo de préstamos a tipo fijo
hacia préstamos a tipo variable. Esto puede suce-
der porque ante un endurecimiento de la politica
monetaria las empresas tienden a posponer pro-
yectos especificos de gran envergadura (supuesta-
mente financiados con préstamos a tipo fijo) mas
que a reducir de manera sustancial el capital cir-
culante (que suele estar financiado con préstamos
a tipo variable). Dado que cerca de dos tercios de
los préstamos de nuestra muestra son a tipo fijo
(cuadro n.° 1), los cambios son congruentes con
el efecto sustancial en la demanda que mostramos
en los resultados de la muestra completa en el
cuadro n.° 2.

VI. DIFERENCIAS POR TAMANO
DE LAS ENTIDADES BANCARIAS

Los trabajos sobre el canal del crédito se han
centrado en el tamafo de las entidades bancarias
como factor importante a la hora de determinar la
sensibilidad de la oferta de préstamos a la politica
monetaria. Sin embargo, a pesar de los distintos
articulos empiricos que comparan la sensibilidad de
los préstamos en entidades bancarias de todos los
tamanos, la prediccién tedrica para una compara-
cion entre las entidades pequefas y grandes no esta
bien definida. Las entidades pequefias probable-
mente se ven afectadas por mayores fricciones de
informacién en el lado del pasivo de sus balances,
mientras que las grandes posiblemente encuentran
dichas fricciones en el lado del activo.

La diferencia en la transmisién de la politica mo-
netaria a través de las entidades grandes y peque-
fias podria reflejar diferencias en las caracteristicas
de ambos tipos de entidades. Por ejemplo, el capital
y la financiacion mediante depdsitos de las entida-
des bancarias podrian tener un papel preponderan-
te en el canal del crédito (Diamond y Rajan, 2006),
como se demuestra empiricamente en articulos como
Kishan y Opiela (2000) y Black, Hancock, y Passmore
(2007). Kashyap y Stein (2000) analizan el efecto de
la liquidez del balance bajo la hipotesis de que las
entidades bancarias grandes asumen menos costes
de financiacion externa. Nos centramos en el tama-
fio de las entidades bancarias como un indicador

basico de otras formas de heterogeneidad de las
entidades.

Para comprobar si el tamano de una entidad
bancaria afecta a su forma de reaccionar a los
cambios en la politica monetaria dividimos nuestra
muestra entre entidades grandes y pequefas. Las
entidades «pequefnas» tienen unos activos totales
medios en el periodo de la muestra inferiores o
iguales a 10.000 millones de USD, mientras que
todas las demas entidades se consideran «grandes.
El umbral de 10.000 millones de USD nos permi-
te asegurar que las entidades grandes de nuestra
muestra tienen acceso a la financiacién a un coste
reducido. En nuestra muestra completa hay 143
entidades pequenas y 87 grandes.

En el cuadro n.° 3 se presentan los resultados de
las regresiones basicas con la muestra dividida entre
entidades bancarias pequefas y grandes. Para sim-
plificar la presentacion, en el Panel A incluimos los
coeficientes Unicamente para la variable de tipo de
interés de los fondos federales, pero las regresiones
subyacentes incluyen todos los controles utilizados
en las regresiones anteriores. Estos resultados se
ofrecen principalmente a modo de referencia, ya
que nuestra metodologia se centra en las diferencias
entre los préstamos inmediatos y los compromisos
de préstamo. En el Panel B se presentan los resul-
tados de las pruebas sobre la diferencia entre los
coeficientes de los préstamos inmediatos y los com-
promisos de préstamo sobre el tipo de interés real de
los fondos federales para cada una de las variables
dependientes.

Tanto para las entidades bancarias grandes
como para las pequenas, el patron es cualitativa-
mente similar a los resultados de la muestra com-
pleta. Como puede observarse en el Panel B del
cuadro n.° 3, tras un endurecimiento de la politica
monetaria, los préstamos aumentan y el vencimien-
to medio de la oferta de préstamos se reduce, aun-
que las diferencias solo son significativas en el caso
de las entidades grandes. Nuestro resultado global,
el producto del volumen total de préstamos y el
vencimiento de los préstamos, muestra un descenso
de la disponibilidad de crédito tras un endureci-
miento de la politica monetaria; sin embargo, el
resultado solo es significativo para las entidades
pequenas (si bien las magnitudes son practicamente
las mismas para las entidades grandes que para las
pequenas). Esto coincide en general con conclusio-
nes anteriores de que las entidades pequefas son
sensibles al canal del crédito (Kashyap y Stein, 2000;
Zaheer, Ongena, y van Wijnbergen, 2013).
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CUADRO N.° 3

INCIDENCIA DE LA POLITICA MONETARIA EN LA OFERTA DE
PRESTAMOS, POR TAMANO DE LAS ENTIDADES

Panel A. Estimaciones de las regresiones

Este panel presenta los coeficientes sobre el tipo real de los fondos fe-
derales para la ecuacién (1) divididos por tamano de las entidades. Las
entidades «pequenas» tienen unos activos totales medios en el periodo
de muestreo inferiores o iguales a 10.000 millones de USD, mientras que
todas las demds entidades se consideran «grandes». Las variables depen-
dientes enumeradas en la primera columna se expresan en logaritmos.
«Inmediatos» se refiere a los préstamos inmediatos, y «compromisos» se
refiere a los compromisos de préstamo. «Coeficiente de tipo de interés
de los fondos federales» se refiere a los coeficientes etiquetados como
Tipo de interés real de los fondos federales (suma) en la tabla 2, Panel
A, donde *, ** e *** indican la significacion al 10 por 100, 5 por 100 y
1 por 100 respectivamente. Las regresiones de las entidades pequenas
tienen entre 5.169 y 7.115 observaciones, mientras que las regresiones de
las entidades grandes tienen entre 4.756 y 5.706 observaciones.

(1) 2)
COMPROMISOS INMEDIATOS

Tipo de interés de  Tipo de interés de
fondos federales  fondos federales

Coeficiente Coeficiente
Entidades pequenas
Volumen total de préstamos ...... 0,001 0,013
Vencimiento de los préstamos....  0,037%** 0,011
Tamano de los préstamos........... 0,016 0,012
Volumen total de préstamos
*Vencimiento de los préstamos..  0,117*** 0,029
Entidades grandes
Volumen total de préstamos ...... -0,133*** 0,078
Vencimiento de los préstamos....  0,026%** -0,015
Tamano de los préstamos........... -0,015 0,036
Volumen total de préstamos
* Vencimiento de los préstamos..  0,136** 0,046

Panel B. Diferencia de coeficientes sobre el tipo de interés real de los
fondos federales, por tamano de las entidades

Pruebas basadas en coeficientes del Panel A. Reflejamos la diferencia
entre los coeficientes sobre el tipo de interés real de los fondos federales
en la regresiones de préstamos inmediatos y los coeficientes en las re-
gresiones de los compromisos de préstamos, y el error estandar de una
prueba para comprobar si el valor se aleja de manera significativa de
cero. Esto se realiza por separado para las entidades grandes y pequefias.

ENTIDADES ENTIDADES

PEQUENAS GRANDES

REGRESION Coeficiente Coeficiente

inmediatos inmediatos -

- Coeficiente Coeficiente

compromisos compromisos

Volumen total de préstamos 0,012 0,211**
(0,042) (0,084)

Vencimiento de los préstamos -0,027 -0,041%*
(0,018) (0,016)
Tamano de los préstamos -0,004 0,051*
(0,014) (0,031)

Volumen total de préstamos -0,088** -0,090

*Vencimiento de los préstamos (0,041) (0,077)

Nuestros resultados para las entidades grandes
muestran la importancia de considerar la incidencia
en los plazos de vencimiento de los préstamos. Los

resultados para las entidades grandes basados en el
volumen total de préstamos sugieren que estas enti-
dades incrementan su oferta de préstamos cuando
se endurece la politica monetaria; sin embargo, se
oculta la reduccion de los plazos de vencimiento de
los préstamos facilitados. Nuestro analisis demues-
tra que los resultados basados en el volumen total
de préstamos pueden ocultar cambios significativos
en la asignacién del crédito a lo largo del ciclo de
politica monetaria.

VII. CONCLUSIONES

Se observa que los cambios en la politica mone-
taria inciden en la oferta de préstamos bancarios.
En respuesta a un endurecimiento de la politica
monetaria, las entidades bancarias reducen el ven-
cimiento medio de su oferta de préstamos, lo que,
con el tiempo, disminuye de manera efectiva la
disponibilidad de crédito. Esto coincide con la teo-
ria de la liquidez formulada por Diamond y Rajan
(2006), segun la cual los préstamos a largo plazo
son sensibles a la politica monetaria debido a la fi-
nanciacion a corto plazo de las entidades bancarias.
Un incremento de un punto porcentual en el tipo
de interés de los fondos federales —nuestra principal
medida de endurecimiento de la politica moneta-
ria— reduce el vencimiento medio de la oferta de
préstamos en un 3,3 por 100, lo que contribuye a
un descenso del 8,2 por 100 de la oferta de présta-
mos a largo plazo de una entidad bancaria tipica.
Por tanto, nuestro articulo demuestra que el venci-
miento de los préstamos constituye un importante
mecanismo de politica monetaria a través del canal
de préstamos bancarios.

Asimismo, observamos que la distribucién de la
oferta de préstamos, tanto en entidades bancarias
grandes como pequefas, es sensible a la politica
monetaria. En concreto, demostramos que el canal
no esta limitado a las entidades pequenas. Esto su-
giere que tales efectos seguirdn teniendo un papel
preponderante incluso con el actual proceso de
consolidaciéon del sistema bancario.

En el contexto de la crisis financiera y de deuda
soberana global, nuestros resultados demuestran
que la relajacién de la politica monetaria puede
tener un efecto atenuante sobre la «contraccion
del crédito». Se observa que una rebaja de los tipos
de interés incrementa el vencimiento medio al que
se ofrecen los préstamos. Esto puede mejorar la
disponibilidad de financiacién para proyectos con
vencimientos mas largos, lo que puede incidir de
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manera significativa en la actividad econémica de
las empresas.

Los resultados también sugieren que el endu-
recimiento de la politica monetaria puede frenar
la oferta de préstamos bancarios. Las entidades
bancarias parecen reducir la transformacién de los
vencimientos a través del sector bancario cuando re-
puntan los tipos de interés de los fondos federales.
Esto significa que las decisiones futuras de subir los
tipos de interés en periodos de recuperacion eco-
ndémica deberian tomarse teniendo presente que,
con el tiempo, la disponibilidad de crédito podria
reducirse, sobre todo en vencimientos mas largos.

NOTAS

(*) Las opiniones aqui expresadas no reflejan necesariamente las
del Banco de la Reserva Federal de Chicago o el Sistema de la Reserva
Federal.

(1) Existen pruebas de que la crisis financiera mundial desencadend
una contraccion del crédito (Puri, RocHolt y Sterren, 2014).

(2) Las entidades bancarias cuentan con una ventaja a la hora de
cubrir el riesgo de liquidez (GaTev y STRAHAN, 2006) y muchas de ellas
optan por disponer de sus lineas de crédito existentes cuando se difi-
culta el acceso a otras fuentes de liquidez (lvasHina y ScHarrsTEIN 2010).

(3) Seguin den Haan, Summer y YamasHiro (2007), los préstamos co-
merciales aumentan con un endurecimiento de la politica monetaria,
mientras que los préstamos para vivienda y consumo disminuyen, algo
que los autores interpretan como una reasignacién a activos a mas
corto plazo y de menor riesgo.

(4) Esto también indica una reduccién en la transformacién de los
vencimientos de las entidades bancarias en periodos de restricciones
crediticias, lo que conduce finalmente a una menor creacion de liquidez
(BerGER y Bouwman, 2009).

(5) KisHan y Orieta (2000) examinan los efectos de la capitalizacion
bancaria; JAvaraTNE y MorGan (2000) estudian la dependencia de los
depbsitos estables; AstcrarT (2006) realiza un anélisis de las entida-
des bancarias por régimen de sociedades holding, y Brack, Hancock
y Passmore (2008) se centra en la ratio de préstamos sobre depdsitos
estables de las entidades bancarias.

(6) Véase MabpaLoni y Pevbro (2011); Attunsas, GAMBACORTA, Y
MarquEs-IBANEZ (2014).

(7) Jiménez et al. (2014) incluyen en su andlisis el plazo de venci-
miento de los préstamos, pero no estudian directamente la incidencia
de la politica monetaria en dichos plazos.

(8) Como se ha sefalado antes, los compromisos generalmente
permiten a las empresas pedir fondos prestados en funcién de sus
necesidades, si bien la reduccion de las lineas de crédito durante la
reciente crisis financiera ha supuesto una excepcion.

(9) Ahadimos uno a todas las variables dependientes antes de la
transformacién logaritmica.

(10) Havranek y Rusnak (2013) documentan los intervalos de trans-
mision de la politica monetaria. Nuestros resultados son cualitativa-
mente los mismos cuando excluimos los valores contemporaneos de
todas las variables macroeconémicas, incluido el tipo de los fondos
federales, que cuando utilizamos menos intervalos de tiempo.

(11) Nuestros resultados son solidos incluso en combinaciones
alternativas de las variables macroeconémicas.
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Resumen

Este articulo explora como el paradigma
de los canales de concesion de crédito, origi-
nalmente presentado en Taketa y Udell (2007),
puede arrojar luz sobre el impacto causado a
las pymes por perturbaciones macroeconomi-
cas, como la reciente crisis financiera registra-
da en Europa y EE.UU. El paradigma de los
canales de concesién de crédito pivota sobre
el concepto de las tecnologias de crédito, que
reflejan los distintos métodos por las que una
entidad financiera puede otorgar préstamo a
las pymes. En concreto, el citado paradigma
cruza cada tecnologia de crédito con aquellas
entidades financieras que la ofrecen en un
sistema financiero determinado. El articulo
comienza analizando las probables diferencias
entre paises en cuanto a los canales de conce-
sion de crédito. A continuacion, utiliza el para-
digma de los canales de concesion de crédito
para estudiar el impacto de la crisis financiera
sobre las pymes. Termina interrogandose sobre
la posible utilidad del paradigma de los canales
de concesion de crédito en su adaptacion es-
pecifica al caso de Espafia durante el reciente
credit crunch.

Palabras clave: pymes; bancos; crédito
relacional; canales de concesién de crédito.

Abstract

This paper explores how the lending
channel paradigm first presented Taketa and
Udell (2007) can be adopted to illuminate
the impact on SMEs of macro shocks such
as the recent financial crisis in Europe and the
U.S. The lending channel paradigm builds on
the concept of lending technologies which
reflect different methods of underwriting
SME loans. Specifically, the lending channel
paradigm pairs each lending technology
with the financial institutions that offer it in
a given financial system. The paper discusses
the differences in lending channels that likely
exist across countries. Then the paper uses
the lending channel paradigm to frame the
impact of the financial crisis on SMEs. The paper
also speculates on how the lending channel
paradigm might be specifically adapted to
analyzing the credit crunch in the Spanish
context.

Key words: SMEs, banks, relationship
lending, lending channels.

JEL classification: E44, E51, F33, G21.

CRISIS FINANCIERAS, CANALES
DE CONCESION DE CREDITO
Y ACCESO DE LAS PYMES
A LA FINANCIACION

Gregory F. UDELL

Indiana University

I. INTRODUCCION

L acceso de las pequefas y

medianas empresas (pymes)

a la financiacién ha suscita-
do un creciente interés en la lite-
ratura académica. Dicho interés
se explica en parte por la relevan-
cia que esta cuestion tiene para
el diseno de politicas. Incluso en
economias con mercados de ca-
pitales muy desarrollados, como
EE.UU., el componente de las
pymes representa alrededor del
50 por 100 del sector empresa-
rial. En Europa, una economia
mas dependiente de la interme-
diacion bancaria, dicho porcen-
taje es notablemente mas alto
(1). Por supuesto, la crisis finan-
ciera ha intensificado el interés
entre los responsables de politi-
cas debido a la probable vulne-
rabilidad del sector de las pymes
a un racionamiento del crédito
(credit crunch). Pero, aun sien-
do eso asi, el interés académico
en el sector de las pymes tam-
bién es consecuencia logica de la
evolucién de la teorfa moderna de
la intermediacién financiera ba-
sada en la informacién. Esta par-
cela de la literatura destaca la
importancia de los bancos en
la generacion de informacién
sobre deudores opacos (véase,
p. ej., Diamond, 1984; Rama-
krishnan y Thakor, 1984; Boyd y
Prescott, 1986) y hace hincapié
en la distincién entre la finan-
ciacién andnima e impersonal
(arms-length) en los mercados de
capitales y la financiacion inter-
mediada fuera de los mercados

(p. ej., Diamond, 1991 y 1993;
Rajan, 1992; Houston y James,
1996).

Siguiendo la senda iniciada
por los primeros trabajos sobre
la teoria moderna de la empresa
bancaria, la literatura académi-
ca empezd a considerar la acti-
vidad del préstamo bancario en
un sentido mas granular, cen-
trandose en conceptos como
el relationship lending (crédito
relacional, aquel basado en una
relacion continuada entre pres-
tamista y prestatario) (véase, p.
ej., Berger y Udell, 1995) y en ele-
mentos contractuales especifi-
cos, tales como las restricciones o
covenants (p. ej., Berlin y Mester,
1993), la exigencia de garantias
(Berger y Udell, 1990) y avales
(Avery, Bostic y Samolyk, 1998).
Més recientemente, la literatura
empezé a reflejar una visiéon mas
amplia de la banca comercial que
incorporaba diversos modos de
conceder financiacién, las deno-
minadas tecnologias de crédito
(Berger y Udell, 2002 y 2006),
las cuales podian cruzarse con las
distintas clases de entidades cre-
diticias para definir los canales
de concesién de crédito (Taketa'y
Udell, 2007; Udell, 2009y 2015).
Asi, una tecnologia crediticia
puede verse como una «Unica
combinacién de fuentes de in-
formacion primarias, politicas y
procedimientos de examen, se-
leccidon y financiacion de contra-
partes, estructura del contrato
de préstamo, y mecanismos y es-
trategias de supervision» (Berger
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y Udell, 2006). En definitiva, es
un método de otorgamiento de un
préstamo. Un canal de conce-
sion de crédito es un concepto
bidimensional que resulta del
cruce de una tecnologia crediti-
cia especifica, p. e]. relationship
lending, con una clase concreta
de prestamista, p. €j., un banco
pequeho o de ambito local. La
combinacion de estos dos con-
ceptos aportan un marco para
comprender una serie de aspec-
tos diferentes del otorgamiento
de préstamos por parte de las
entidades de crédito, incluyen-
do como conceden préstamos
los prestamistas; qué clases de
préstamos casan mejor con qué
clases de pymes; qué bancos
se especializan en qué clase de
préstamos; y por qué los paises
difieren notablemente entre si
en la manera de extender prés-
tamos. Estos dos conceptos -y,
en particular, el concepto de los
canales de concesion de crédito—
también nos pueden brindar un
marco de referencia para ana-
lizar el impacto derivado de los
shocks macroeconémicos, como
la reciente crisis financiera, sobre
el acceso de las pymes a la fi-
nanciacion (Taketa y Udell, 2007
Udell, 2009). El objetivo de este
trabajo es aplicar investigaciones
previas acerca de tecnologias cre-
diticias y canales de concesion de
crédito al caso de la Ultima crisis
financiera. Con ello se pretende
arrojar una perspectiva adicional
sobre el racionamiento del cré-
dito, asi como abrir nuevas vias
de estudio posibles en las que
enfocar futuras investigaciones.

El articulo se estructura del
siguiente modo: tras esta intro-
duccion, la siguiente seccion re-
visa el concepto de tecnologias
crediticias y analiza sucintamente
el estado de la literatura asocia-
da. En la seccién lll se examina el
concepto de los canales de con-
cesion de crédito, y como pue-

de utilizarse este concepto para
describir la estructura crediticia
en un sistema financiero y su va-
riacion de unos paises a otros y a
lo largo del tiempo. La seccién IlI
también investiga la validez del
paradigma sobre canales de con-
cesion de crédito para explicar
cémo afectaron el racionamiento
del crédito de 1990-92 y la re-
ciente crisis financiera al acceso
de las pymes a la financiacién en
EE.UU. Dicho ejercicio constitu-
ye una actualizacién, a la luz de
los nuevos analisis, de otros tra-
bajos precedentes realizados
sobre los canales de concesion
de crédito en EE.UU. Ademas, la
seccién Il se centra en como el
paradigma de los canales de con-
cesion de crédito podria resultar
util para analizar el racionamien-
to del crédito a las pymes en el
contexto europeo, concretamen-
te en el centro y este de Europa.
La seccién IV explora cémo podria
adaptarse el paradigma de los
canales de concesion de crédito
para analizar el credit crunch o
restriccion crediticia en el con-
texto especifico de Espafa. En la
seccion V se presentan las con-
clusiones.

Il. CONCESION DE CREDITO
DE LAS ENTIDADES
Y TECNOLOGIAS DE
CONCESION DE CREDITO

Gran parte de la literatura exis-
tente sobre la extension de crédito
se ha centrado en el relationship
lending o crédito relacional, que
descansa en generar informacion
blanda (soft) mediante la pres-
tacion por la entidad bancaria
de servicios financieros a lo lar-
go del tiempo y la contratacién
por el cliente de una variedad de
productos. La idea central sobre
la que pivota toda esta literatura
es que la intensidad de la rela-
cién bancaria esta relacionada
positivamente (es decir, favore-

ce) el acceso al crédito (Berger
y Udell, 1995). Todos estos tra-
bajos académicos coincidian en
subrayar que la especificidad de
los bancos residia en su capaci-
dad para generar dicha informa-
cion blanda. Y pese a reconocer
que el crédito relacional no era
el Unico tipo de tecnologia credi-
ticia, las tecnologfas alternativas
se agrupaban simplemente en la
categoria de «crédito transaccio-
nal», una etiqueta poco descrip-
tiva y algo difusa. La dicotomia
entre banca relacional y banca
transaccional quedé formalizada
en los trabajos tedricos de Stein
(2002), donde se postulaba que
los bancos pequefos tenfan una
ventaja comparativa para la ban-
ca relacional, mientras los bancos
grandes estaban mejor prepara-
dos para la banca transaccional.
En cambio, otras consideraciones
relevantes, como cuales eran las
subclases del crédito transac-
cional, si alguna vez los bancos
pequenos realizaban préstamos
transaccionales, o cuél era la co-
nexion entre clases de pymes y
clases de préstamos, no recibian
casi atencion.

El primer trabajo académico
que abordd estas y otras pregun-
tas relacionadas fue el desarrolla-
do por Berger y Udell (2002). En
él, se sefala que tanto los ban-
cos grandes como los pequenos
conceden crédito a las pymes
de muchas maneras no consi-
deradas por la literatura tedrica
precedente, que enfatizaba ex-
clusivamente la generacién de
informacién blanda y la banca
relacional. Berger y Udell (2002) y
los trabajos posteriores (Berger
y Udell, 2006; Berger, 2005; Udell,
2015) subrayaron que los bancos
utilizan muchas «tecnologias cre-
diticias» diferentes para extender
financiacién a las pymes. Su in-
vestigacién también hizo hinca-
pié en el hecho de que no todas
las tecnologias crediticias estan
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presentes en todos los paises. En
concreto, Berger y Udell (2006)
argumentan que el ecosistema
de entidades financieras de un
pafs, junto con su infraestructura
crediticia y legal, determinaran la
viabilidad y el «mix» de tecnolo-
glas ofrecidas por las entidades
financieras.

Como se ha mencionado al
comienzo, una tecnologia credi-
ticia viene identificada por una
«Unica combinacion de fuentes
de informacion primarias, poli-
ticas y procedimientos de exa-
men, seleccién y financiacién de
contrapartes, estructura del con-
trato de préstamo, y mecanis-
mos y estrategias de supervision»
(Berger y Udell, 2006). El cuadro
n.° 1 muestra las diez tecno-
logias crediticias que existen hoy
en dia en al menos algunos pai-
ses. La segunda columna consig-
na si dicha tecnologia es del tipo
«relacional» o «transaccional».
La tercera columna indica si la
tecnologia va destinada princi-
palmente a pymes relativamen-
te opacas, a pymes relativamente
transparentes o a ambas. La Ulti-
ma columna denota la fuente de
informacién primaria en la que
se basa la tecnologia, esto es,
«blanda» o «dura». Por informa-
cion «dura» se entiende aquella
que no es facilmente cuantifica-
ble y que se transmite a través de

la estructura jerarquica de una
entidad financiera (Stein, 2002).

El cuadro n® 1 confronta la
vieja ortodoxia, la cual postu-
laba que los bancos generan
informacion blanda para la
concesion de crédito a pymes
opacas, en tanto que recopilan
informacién dura para evaluar
los préstamos a pymes transpa-
rentes. Segun esta tesis, la infor-
macion dura no se utilizaria en
la financiacién a pymes opacas.
El cuadro n.° 1 (Berger y Udell,
2006, asi como trabajos pos-
teriores) hace hincapié en que
las tecnologias de crédito tran-
saccional se utilizan al extender
préstamos a deudores opacos,
pero también a deudores trans-
parentes. A continuacion se in-
cluye una breve descripcion de
cada tecnologia crediticia (2).

Crédito relacional. En este
tipo de tecnologia, el pres-
tamista recopila informacion
«blanda» sobre el prestatario
a lo largo de toda la relacion y
durante el conjunto de interac-
ciones, informacion que luego
utiliza para evaluar la calidad del
prestatario y efectuar la supervi-
sién del préstamo a lo largo del
tiempo (3). La banca relacional
suele ser la tecnologia crediticia
elegida cuando no se encuen-
tran disponibles otras tecnolo-

gias (p. ej., no se dispone de
estados contables auditados o
activos de garantia, o el limite
del crédito de proveedores se ha
agotado).

Crédito basado en estados
contables. En esta tecnologia,
la decisién sobre la concesion
o no de crédito y la supervision
de los prestatarios se basan en
los estados contables de la em-
presa. Una condicidn necesaria
para la financiacion basada en
estados contables es la dispo-
nibilidad de dichos estados con
valor informativo. Por norma
general, esto requiere disponer
de estados contables auditados
en los que una firma de audi-
toria verifique la existencia y el
valor de los activos, pasivos y
flujos de tesoreria de la empre-
sa. Los prestamistas pueden, en
tal caso, tomar decisiones sobre
concesion de crédito y supervi-
sion de los prestatarios basan-
dose principalmente en ratios
calculadas a partir de estos es-
tados contables auditados. Una
segunda condicién necesaria es
que las ratios sean relativamente
fuertes. Cuando son débiles (es
decir, cuando denotan un riesgo
elevado), las pymes probable-
mente obtendran financiacion
externa a través de una de las
demas tecnologias de crédito
transaccional («duras»).

CUADRO N.° 1

TECNOLOGIAS CREDITICIAS

Crédito NIPOtECario .. ....uiiiiiieii i
Financiacion a pymes por credit SCOriNgG .........c.ccecveieiereeennnn
Crowdfunding............ccooociiiiiiii i
Crédito de proveedores ..........cccoiiiiiiiiei i

TECNOLOGIA TIPO DEUDOR INFORMACION
Crédito relacional ..........oociiiiioiii Relacional Opaco Blanda
Crédito basado en estados contables Transaccional Transparente Dura
Financiac. basada en activos/descuento ...........ccccceveveiricnns. Transaccional Opaco Dura
FACLOMING .o Transaccional Opaco Dura
Crédito con garantia de equipOS.........cccoviiiiiiiiiiiiicice Transaccional Opaco y transparente  Dura
LASING .t Transaccional Opaco y transparente  Dura

Transaccional
Transaccional
Transaccional
Transacc./Relac.

Opaco y transparente  Dura
Opaco Dura
Opaco Dura
Opaco y transparente  Blanda y dura

32

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»



GREGORY F. UDELL

Financiacion basada en acti-
vos aportados como garantia. La
financiacion basada en activos —
también llamada «descuento» en
algunos paises— es una tecnologia
crediticia dirigida a pymes cuyos
estados contables (tanto audita-
dos como sin auditar) reflejan una
débil solvencia (normalmente,
debido a un nivel de apalanca-
miento elevado), pero que po-
seen carteras de cuentas a cobrar
e inventarios que son pignoradas
como garantia de la operacién.
Esta tecnologia crediticia suele
usarse para financiar el capital cir-
culante y se materializa a través
de ratios loan-to-value (LTV) sobre
las cuentas a cobrar y los inventa-
rios que se calculan diariamente.
La ratio LTV relaciona las cuentas
a cobrar y los inventarios con for-
mulas cuantitativas referidas a la
calidad y naturaleza de las cuen-
tas a cobrar y los inventarios. Otro
rasgo distintivo de la financiacién
basada en activos son las audi-
torfas externas conducidas por el
prestamista peribdicamente (por
norma general, trimestralmen-
te) sobre la empresa financiada
y sus activos de garantia, y que
reciben el nombre de «pruebas
de campo». La financiacion ba-
sada en activos suele presentarse
combinada con otra tecnologia
crediticia, el crédito con garantia
de equipos (véase Udell, 2004).

Factoring. En el factoring, el
prestamista —que recibe el nombre
de factor— adquiere una cartera de
cuentas a cobrar del «prestatario».
El importe prestado (asimilable a
la ratio LTV) al prestatario a cam-
bio de la cesion por este de deter-
minadas cuentas a cobrar (p. €j.,
facturas) se suele calcular en base
a los mismos indicadores cuantita-
tivos utilizados en la financiacion
basada en activos. Pero a diferen-
cia de esta Ultima, la titularidad de
las cuentas a cobrar se transmite,
pasando del «prestatario» al factor
(véase Udell, 2004).

Crédito con garantia de equi-
pos. Este tipo de crédito cuenta
con la garantia de bienes ca-
talogados como equipos. Si el
destino de la financiacion es ad-
quirir el bien en cuestion, la ratio
LTV se calcula sobre el precio de
compra del equipo y (normal-
mente) dicho valor es amortiza-
do a lo largo de la vida util del
bien. Si la finalidad del préstamo
es distinta de la adquisicion del
propio equipo, la ratio LTV se
calcula sobre el valor de tasacion
del equipo, amortizdndose en
funcion del nimero de afos de
vida util que resten. En el caso
de muchos préstamos, en par-
ticular en las economias desa-
rrolladas, se contrata a tasadores
profesionales para evaluar los
equipos (véase Udell, 2004) (4).

Leasing. El leasing es similar al
crédito con garantia de equipos
con la salvedad de que el titular
del equipo es el «prestamista»,
no el «prestatario».

Crédito hipotecario o con
garantia de inmuebles. En este
caso, se trata de la financiaciéon
a una pyme utilizando como ga-
rantia un inmueble. Los fondos
pueden tener como destino la
adquisicion del inmueble hipo-
tecado (p. €]., un edificio) o bien
otra finalidad, pero la financia-
cion se calcula esencialmente en
base al valor del inmueble. Dicho
bien puede ser un inmueble co-
mercial propiedad de la empresa
o bien formar parte del patri-
monio personal del empresario.
También puede tratarse de un
inmueble residencial propiedad
del empresario. El crédito hipo-
tecario se basa normalmente
en una valoracién del inmueble
efectuada por una empresa de
tasacion independiente.

Financiacion a pymes basa-
da en credit scoring. Esta es una
tecnologia crediticia relativamen-

te nueva, donde el préstamo se
basa fundamentalmente (cuan-
do no exclusivamente) en un
modelo estadistico multivarian-
te. Esta tecnologia la introdujo
por primera vez el banco Wells
Fargo en 1995, expandiéndo-
se con relativa rapidez a otras
grandes entidades financieras de
Europa y Japén. En la actualidad
suele funcionar exclusivamen-
te a través de una plataforma
de Internet, con minima o nula
intervencién humana. Los ban-
cos utilizan esta tecnologia para
préstamos de escasa cuantia,
gue no superan habitualmente
los 250.000 USD o, en muchos
casos, los 100.000 USD.

Plataformas de financiacién
participativa (crowdfunding).
Denominada frecuentemente fi-
nanciacion P2P (peer-to-peer),
esta tecnologia consiste en la fi-
nanciacién concedida por otros
individuos a través de una pla-
taforma participativa. Las canti-
dades no suelen ser elevadas y
en general el préstamo se realiza
directamente al empresario sin
aportaciéon de garantias.

Crédito de proveedores. Esta
forma de crédito es la concedida
por los proveedores de materias
primas a los adquirentes de las
mismas. Tiene reflejo es un apun-
te contable en el epigrafe de
cuentas a pagar del balance del
deudor con contrapartida en el
de cuentas a cobrar en el balance
del acreedor. Las condiciones de
crédito suelen especificar un pla-
zo de pago maximo y otro mas
corto con descuento, durante el
cual el deudor puede reembolsar
la obligacién a un precio descon-
tado. El «precio» del crédito de
proveedores puede determinarse
conjuntamente con el precio de
los bienes subyacentes.

Todas estas tecnologias credi-
ticias no tienen por qué excluirse
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mutuamente. Las caracteristicas
de una determinada tecnologia
crediticia podrian jugar un papel
secundario como complemento
a la tecnologia crediticia princi-
pal. Por ejemplo, en un contrato
de factoring podria darse cierto
peso a la intensidad de la rela-
cién entre el factor y el cliente,
si bien la metodologia de crédito
dominante seréd la tecnologia de
factoring. En otras palabras, la
manera principal en que se sus-
cribe y efectta la supervision de
un préstamo determina su tecno-
logia crediticia (5).

Ademds de las propias tec-
nologias crediticias, también
deberfamos mencionar dos im-
portantes «multiplicadores del
crédito»: los programas de emi-
siones de deuda avalada por el
Estado y los programas de tituli-
zacion (Udell, 2015). Ambos han
suscitado un considerable interés
desde la esfera de las politicas,
en particular en lo que concier-
ne al sector de las pymes. Los
programas de emisiones de deu-
da avalada por el Estado tienen
una presencia ubicua en todo el
mundo (Cressy, 2000 y 2002),
por lo que cabria asociarlos con
cualquiera de las tecnologias
crediticias arriba resefadas. No
obstante, pueden asociarse mas
con la banca relacional ya que,
por su opacidad y escasez de ac-
tivos colateralizables, la finan-
ciacion a estos deudores suele
entrafiar mas dificultad. Pese a la
importancia, tanto en términos
econdmicos como de politicas,
de los programas de emisiones de
deuda avalada por el Estado, los
estudios sobre ellos son practi-
camente inexistentes. El resto
de las muy contadas investiga-
ciones sobre garantias estatales
sugiere algunos beneficios po-
sitivos (véase Udell, 2015). El
otro «multiplicador del crédito»
—la titulizacion de préstamos a
pymes— ha despertado recien-

temente considerable atencién
entre los responsables de poli-
ticas, especialmente en Europa.
Las autoridades europeas se
mostraron proactivas en fomen-
tar la titulizacion de carteras de
préstamos concedidos a pymes,
con iniciativas como el Programa
de compras de bonos de titu-
lizacion de activos introducido
por el BCE en 2014 (BCE, 2014).
Aunque la titulizacién de présta-
mos a pymes comenzo6 a rodar
en EE.UU. mucho antes que en
Europa, el mercado de tituliza-
cion estadounidense es bastante
reducido en comparacién con el
europeo y se limita, practicamen-
te en su totalidad, a préstamos
con aval del Estado (es decir, con
aval de la agencia federal Small
Business Administration) (Berger
y Frame, 2005; Wilcox, 2011;y
Altomonte y Bussoli, 2014) (6).
Probablemente sea pronto para
afirmar si la titulizacién de prés-
tamos a pymes en Europa acaba-
ré traduciéndose en una mejora
considerable del acceso al crédito
por las pymes. Aun faltan por re-
solverse varias incégnitas, entre
las que se incluyen preguntas
como las siguientes: ¢{se desarro-
llard un mercado secundario ac-
tivo donde se negocien los bonos
titulizados a partir de carteras de
préstamos a pymes? ¢(Es posible
titulizar cualquier tipo de prés-
tamo a pymes, o esa posibilidad
estard limitada a aquellos prés-
tamos reembolsables mediante
cuotas periédicas?

IIl. EXTENSION DEL CREDITO
POR PARTE DE LAS
ENTIDADES Y CANALES DE
CONCESION DE CREDITO

Comenzamos este apartado
desarrollando el concepto de los
canales de concesion de crédito.
A continuacién, analizaremos la
aplicacién del paradigma de los
canales de concesion de crédito a

situaciones de shocks macroeco-
ndmicos, en concreto, restriccio-
nes o racionamientos crediticios
(credit crunch). Analizaremos
la manera en que el paradigma
de los canales de concesién de
crédito puede utilizarse para
describir los racionamientos del
crédito ocurridos en EE.UU. en
1990-1992 y durante la reciente
crisis financiera, asi como el mas
reciente episodio de restriccion
crediticia que afecto al centroy
este de Europa. Mas tarde, en la
seccion IV, retomaremos lo tra-
tado en la seccion Il para plan-
tear la cuestién de como puede
aplicarse el paradigma al caso de
Espana y la crisis financiera ac-
tualmente en curso.

1. El concepto de los
canales de concesion
de crédito

Como ya hemos indicado, en
un inicio, la literatura académi-
ca sobre concesion de crédito se
centrd basicamente en estudiar
los términos de los contratos
individuales. Pero una serie de
trabajos también analizaron la
relacién existente entre la activi-
dad crediticia —en particular, la
extension de créditos a pymes—y
la forma juridica de las entidades
prestamistas; es decir, la apa-
rente conexiéon entre el tipo de
prestamista y las tecnologias cre-
diticias que este tiende a ofrecer.
Por ejemplo, la teoria sostiene
gue los bancos mas pequefnos
son mas eficientes para generar
informacién orientada a desa-
rrollar una banca de caracter
relacional (Stein, 2002). Existe
considerable evidencia empirica
a favor de esta conexiéon entre
tamano del banco e intensidad
de la relacién prestamista-pres-
tatario (entre otros, Berger et
al., 2005). Otro ejemplo de esta
vinculacién organizativa lo en-
contramos en las empresas de
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financiacién comercial. La evi-
dencia empirica disponible revela
que las empresas de financiacién
comercial ejercen su actividad
crediticia segun patrones bas-
tante diferentes a los de los ban-
cos comerciales en EE.UU. (Carey,
Post y Sharpe, 1998). Este hallaz-
go académico es perfectamen-
te compatible con la literatura
basada en la practica, segun la
cual, en su actividad crediticia a
pymes, las empresas de financia-
cién comercial estadounidenses
se centran en el crédito basado
en activos, pero no practican al-
gunas de las demas tecnologias
crediticias clave, entre ellas, de
forma destacada, el crédito rela-
cional y el crédito basado en es-
tados contables (Udell, 2004) (7).

Si las tecnologias crediticias
estan relacionadas con determi-
nados tipos de prestamistas a
nivel de pais, podria resultar util
a efectos analiticos cruzar las tec-
nologias crediticias con el tipo de
prestamista. En otras palabras,
podria ser Util abordar la activi-
dad crediticia a las pymes desde
una 6ptica de canales de con-
cesion de crédito. Un canal de
concesion de crédito es, a estos
efectos, un concepto bidimen-
sional que relaciona un determi-
nado tipo de prestamista y una
determinada tecnologia crediti-
cia. La nocion de los canales de
concesiéon de crédito ofrece una

metodologia conceptual para en-
tender cdbmo se concede el cré-
dito a las pymes en el contexto
de un sistema financiero. Pero,
aparte de su valor conceptual,
el paradigma de los canales de
concesién de crédito también fa-
cilita la discusién y el analisis de
las diferencias entre los paises en
su modo de otorgar financiacion
a pymes (Taketa y Udell, 2007).
Ademas, facilita los analisis de
lo que ocurre con el acceso de las
pymes a la financiacién duran-
te una fase de racionamiento
del crédito, como la vivida du-
rante la reciente crisis financie-
ra en EE.UU. originada en 2007
y que se extendié rapidamente
a Europa, asi como la crisis fi-
nanciera de Japén que produjo
la «década perdida» a partir de
1990. Pero antes de centrarnos
en dichos episodios de raciona-
mientos de crédito, debemos
clarificar exactamente el funcio-
namiento del paradigma de los
canales de concesion de crédito.

Taketa y Udell (2007) in-
trodujeron por primera vez el
paradigma de los canales de
concesion de crédito a pymes
para analizar el impacto que
tuvo sobre el acceso de las
pymes al crédito la crisis ban-
caria ocurrida en Japén. El caso
japonés constituye un Util punto
de partida para presentar el pa-
radigma. El cuadro n.° 2 mues-

tra los canales de concesion de
crédito a pymes que existian en
Japon justo antes de la «década
perdida» (es decir, en 1990). Las
filas del cuadro n.° 2 muestran
las tecnologias crediticias que
existian por entonces, y las co-
lumnas muestran qué entidades
financieras las prestaban. Los ca-
nales de concesion de crédito a
pymes operativos se reflejan en
las celdas con una «o» en el cen-
tro. El resto de celdas indican
que esa tecnologia crediticia no
es ofrecida por ese tipo de pres-
tamista. Por ejemplo, la celda
situada en la interseccion entre
crédito relacional y city banks
(los bancos de mayor tamano de
Japén), indica que los city banks
no ofrecian crédito relacional.
Obsérvese que en el Japén de
1990 solo habia disponibles
ocho tecnologias crediticias.

El cuadro n.° 3 muestra la si-
tuaciéon en EE.UU. hoy en dia,
gue presenta notables diferen-
cias respecto a la de Japoén en
1990 en cuanto a tecnologias
crediticias y tipos de presta-
mistas y, por consiguiente, en
cuanto a canales de concesion
de crédito. Dichas diferencias re-
flejan diferencias tanto de mo-
mento temporal como en los
respectivos entornos financieros
vigentes en Japdn en 1990 y en
EE.UU. hoy en dia (8). En lo que
respecta a tecnologias crediti-

CUADRO N.° 2

CANALES DE CONCESION DE CREDITO A PYMES EN JAPON: PRECRISIS (1990)

BANCOS
REGIONALES

BANCOS
SHINKIN

CITY BANKS

BANCOS PARTIC.
ESTATAL

SHOKO NO

RPORACIONE!
BANCARIOS CORPORACIONES

Crédito relacional .........cccccoviiininn
Crédito basado en estados cont.........
FACtOriNG....c.vveiiiiiiicei e
LEaSING ..o
Crédito con garantia de equipos........
Crédito hipotecario ........cccccoceevieenn.
Crédito de proveedores ...........c.........
S0g0 ShOSha ........coviiiiiiiiii

O O0O0OO0Oo
Oo0o0oo0OO0Oo
Oo0o0oo0oOo0Oo

O O O0OO0OO0Oo

¢}

o
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CUADRO N.° 3

CANALES DE CONCESION DE CREDITO A PYMES EN EE.UU. (2015)

BANCOS
GRANDES

BANCOS EMPR. GRANDES

PEQUENOS

COOP. DE

CREDITO
COMERCIAL

EMPR. PEQUENAS
DE FINANCIACION ~ DE FINANCIACION

INTERNET CORPORACIONES

COMERCIAL

Crédito relacional ........cccoocovviiiiin,
Crédito basado en estados cont....
Financ. basada en activos/Descuento....
FACtOring......c.vcvoviiiiiciiiiie
Crédito con garantia de equipos...
LEASING ..o
Crédito hipotecario ........cccocceeeieiiiiin.
Financ. a pymes por credit scoring........
Crowdfunding..........ccccocciiiiiiiie
Crédito de proveedores .............cc.coe...

O O0OO0OO0OO0OO0OOo
O O0OO0OO0O0OO0Oo
O 00O

O O O O

cias, la innovacién financiera ha
conducido al desarrollo de dos
nuevas tecnologias adoptadas
en EE.UU.: financiacién a peque-
fas empresas mediante credit
scoring (SBCS) y las plataformas
de financiacion participativa o
crowdfunding. Una de las tec-
nologias crediticias presentes en
Japon, el crédito sogo shosha,
no se ofrece en EE.UU. No fue
sino hasta hace relativamente
poco cuando los bancos japone-
ses empezaron a prestar finan-
ciacién basada en activos, cuya
introduccién se vio facilitada por
la aprobacién de un moderno
paquete de leyes mercantiles so-
bre garantias mobiliarias (9). Por
tanto, la financiacién basada en
activos no era relevante en Japon
en 1990.

Ademas, obsérvese que los
prestamistas son bastantes di-
ferentes. Los bancos de mayor
tamano en Japdn se dividen en-
tre los city banks de gran di-
mension y los bancos regionales
grandes, pero no tanto. Los ban-
cos publicos desempefnaban un
papel bastante importante en
Japén, no asi en EE.UU. Las em-
presas de financiacion comercial
en EE.UU. juegan un papel im-
portante en prestar cuatro de las
tecnologias crediticias basadas
en transacciones: crédito basado

en activos, factoring, financia-
cién con garantia de equipos y
leasing. EE.UU. cuenta con em-
presas de financiacion comercial
grandes (p. g]., GE Capital y CIT)
y otras mas pequefas (Udell,
2004). Durante las dos ultimas
décadas, se autorizd a las coo-
perativas de crédito prestar fi-
nanciacién al sector de pymes
tras revocarse una antigua pro-
hibicion que les impedia realizar
préstamos a empresas. En un
sentido mas general, el contras-
te entre Japon y EE.UU. en estos
dos momentos temporales refleja
cdmo las diferencias entre paises
en cuanto a la estructura de su
sistema financiero y en cuanto
a la infraestructura crediticia de
las entidades afectan al crédito
concedido a las pymes.

2. Racionamiento
crediticio y canales de
concesion de crédito:
el credit crunch de
1990-1992 en EE.UU.

En este apartado, aplicamos el
paradigma de los canales de con-
cesion de crédito a pymes para
intentar dilucidar como afectan
los shocks financieros al acceso
de las pymes al crédito. El pa-
radigma ilustra el modo en que
algunos canales de concesién de

crédito a pymes podrian registrar
una contraccion durante un epi-
sodio de racionamiento del cré-
dito, y como, simultdneamente,
otros canales podrian no sufrir
tal contraccion. De hecho, algu-
nos canales podrian funcionar
como «valvula de escape», o ba-
lanza, durante un racionamiento
de crédito, amortiguando con
su expansion el impacto general
sobre las pymes. Analizaremos
varios ejemplos, entre ellos las
restricciones crediticias ocurridas
en EE.UU. en 1990-1992 y du-
rante la reciente crisis financiera.

Al aplicar el modelo de los ca-
nales de concesion de crédito a
pymes al racionamiento del cré-
dito de 1990-1992, debemos te-
ner presentes ciertas diferencias
significativas entre como funcio-
naban los canales de concesién
de crédito entonces y cémo lo
hacen ahora en EE.UU. (es decir,
su reflejo en el cuadro n.© 3). La
primera diferencia clave es que
dos de las tecnologias crediticias
(la financiacién a empresas pe-
quenas mediante credit scoring
y el crowdfunding) no existian en
1990-1992. La segunda diferen-
cia es que dos de los grupos de
entidades financieras que prestan
financiacién actualmente (coope-
rativas de crédito e Internet) no
lo hacian en 1990-1992. Esto se
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refleja en el cuadro n.° 4, que
muestra cual podria haber sido el
paisaje de las tecnologias crediti-
cias presentes en EE.UU. en 1990-
1992: en concreto, las tecnologias
y prestamistas inexistentes han
sido consecuentemente excluidos
(sombreados en azul claro).

El analisis del racionamiento
crediticio de 1990-1992 sugiere
que los bancos de mayor dimen-
sién se vieron significativamente
afectados durante el shock ma-
croeconémico registrado durante
este periodo (10). Ademas, los
cambios regulatorios impulsados
por las preocupaciones sobre el
desplome del mercado de com-
pras apalancadas (leveraged-buy
outs o LBOs) pueden haber actua-
do como un desincentivo adicio-
nal para los grandes bancos a la
hora de prestar. Las condiciones
experimentadas por los grandes
bancos se reflejan en el cuadro
n.° 4 con una «x» y sombreado en
gris, indicando que dichos bancos
redujeron su actividad crediticia
—asumiendo ademas en este caso
que dicho efecto fue comun a to-
dos los canales de concesion de
crédito (11).

Los bancos pequenos no fue-
ron inmunes a la crisis de 1990-
1992. De hecho, algunos analisis
revelaron que fueron mas sen-

sibles a los shocks de capitales
que sus homdlogos de mayor ta-
mafo (Hancock y Wilcox, 1998).
Aun asi, hemos marcado las
celdas de los bancos pequefos
con un «~» y sombreado azul
oscuro para reflejar la (probable)
mayor heterogeneidad durante
los shocks de capitales entre los
bancos pequefios en compara-
cién con los grandes (es decir,
reflejando la probabilidad de que
muchos bancos pequenos salie-
ran sustancialmente indemnes).

Otra caracteristica interesante
del paisaje financiero de la época
es la importancia de las empresas
independientes de financiacién
comercial. Algunas eran entida-
des de gran tamafo, pero otras
eran pequenas. Esto reviste parti-
cular importancia, pues hay mo-
tivos para creer que las empresas
de financiacién comercial po-
drian haber expandido sus cana-
les crediticios, es decir, podrian
haber incrementado su financia-
cion a las pymes. Esto habria te-
nido dos efectos. Primero, habria
servido como valvula de escape
para las pymes que se vieron ex-
pulsadas del mercado de crédito
bancario. Segundo, y paraddji-
camente, podria haber mejora-
do la calidad de las carteras de
préstamos de las empresas de fi-
nanciacion comercial, ya que his-

toricamente estas entidades se
especializaban en prestar a las
pymes de mayor riesgo (12). No
es posible tener evidencia empi-
rica directa sobre este fendbmeno
debido a la insuficiencia de datos
sobre las carteras de empresas
de financiacion comercial. Ahora
bien, el autor ha mantenido nu-
merosas discusiones con quienes
por entonces ocupaban altos car-
gos directivos de estas grandes
empresas de financiacién co-
mercial, los cuales confirmaron
la veracidad de esta hipdtesis y
agregaron que este fue un pe-
riodo especialmente rentable pa-
ra estas empresas (véase Udell,
2004). El cuadro n.° 4 refleja este
hecho asignando sombreado en
gris oscuro y una «o» a la celda
vinculada al canal de empresas de
financiaciéon comercial.

El cuadro n.° 4 también demues-
tra que el canal del crédito de
proveedores se mantuvo abierto.
Esta es una conjetura por nues-
tra parte, al no haber recopilado
ninguna evidencia directa sobre
el comportamiento del crédito de
proveedores durante el raciona-
miento crediticio de 1990-1992.
Sin embargo, analisis posteriores
sobre crédito de proveedores du-
rante la reciente crisis financie-
ra en EE.UU. y Europa indican
que este podria haber jugado un

CUADRO N.° 4

CANALES DE CONCESION DE CREDITO A PYMES EN EE.UU. - RACIONAMIENTO CREDITICIO 1990-1992

Crédito relacional ..........ccccooveiiiiiiiiiins
Crédito basado en estados cont..............
Financiacion basada en activos/descuento .
FACLONING ..oc o
Crédito de garantia de equipos....
LEASING vt
Crédito hipotecario .........ccccoeveeiciiicnnn
Financiacién a pymes por credit scoring ..
Crowdfunding...........ccccooceiviiiiiiii.
Crédito de proveedores ............cccccevenn.

BANCOS
GRANDES

EMPRESAS GRANDES ~ EMPRESAS PEQUENAS
DE FINANCIACION
COMERCIAL

BANCOS
PEQUENOS

COOP. DE
CREDITO

DE FINANCIACION

INTERNET ~ CORPORACIONES

COMERCIAL
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importante papel como valvula
de escape (Garcia-Appendini y
Montoriol-Garriga, 2013; Carbo-
Valverde, Rodriguez-Fernandez
y Udell, 2014). Asi pues, el canal
del crédito de proveedores se
muestra en gris oscuro para re-
presentar que se mantuvo abierto
en el cuadro n.° 4 (y su presencia
viene indicada por el signo «o» en
la celda respectiva).

3. Racionamiento
crediticio y canales de
concesion de crédito: el
credit crunch reciente en
EE.UU.

Podemos utilizar el paradig-
ma de los canales de concesion
de crédito para tratar de enten-
der como se ha visto afectada
la financiacién a las pymes en
EE.UU. durante la actual crisis
financiera. Una dificultad cla-
ve estriba en separar los efec-
tos ligados a la demanda de
los ligados a la oferta. Los «ex-
perimentos naturales» pueden
ofrecer potentes estrategias
de identificacién (p. ej., Peek y
Rosengren, 1997; Khwaja y Mian,
2008; Chava y Purnanandam,
2011; Lin y Paravisini, 2013),
pero no suelen darse con fre-
cuencia en la vida real, no ha-
biendo servido de apoyo al
andlisis de la restriccién crediticia
en esta crisis.

En general, Europa ha su-
puesto un mejor laboratorio de
analisis para indagar en el im-
pacto del racionamiento cre-
diticio y la reciente crisis sobre
el acceso de las pymes a la fi-
nanciacion. Esto se debe prin-
cipalmente a que los datos
son mejores en Europa que en
EE.UU.; asi, es relativamente
frecuente que los paises euro-
peos cuenten con registros sobre
crédito, algo que no sucede en
EE.UU. Dichos registros suelen

contener informacién de panel
(dindmica y multidimensional)
sobre las empresas y su endeu-
damiento, y en algunos casos
incluyen informacién sobre so-
licitudes de operaciones de cré-
dito. La encuesta sobre Finanzas
de las Empresas Pequenas (SSBF) de
la Reserva Federal constitufa la
mejor fuente de informacion
disponible en EE.UU., pues,
pese a no contener informacion
de panel, ofrecia un considera-
ble caudal de informacion sobre
datos societarios, perfil del em-
presario y condiciones del prés-
tamo. Por desgracia, la Reserva
Federal dejé de elaborar la en-
cuesta (que hasta ahora se venia
realizando cada tres afnos) justo
antes de desencadenarse la cri-
sis. Dicho en términos gréficos,
EE.UU. optd por desinvertir en
la recopilacién de datos sobre la
financiacion a pymes, mientras
que Europa ha mejorado signi-
ficativamente su inversién en di-
cha informacion desde la crisis
(valga mencionar como ejemplo
el conjunto de datos SAFE del
BCE/Comision Europea).

Por tanto, aun cuando el foco
de este apartado del articulo se
centra en EE.UU., tiene sentido
girar la vista hacia Europa para
comprender mejor qué ocurrié
con el acceso de las pymes a
la financiacion durante la crisis
financiera. A continuacion, po-
demos aplicar los hallazgos al
entorno estadounidense y com-
plementar con ello el limitado
analisis disponible en EE.UU.
Estas abundantes fuentes de
informacién europeas han sido
explotadas por los investigado-
res para identificar efectos de
oferta de muchas formas dife-
rentes. Algunos estudios utilizan
modelos de desequilibrio para
identificar deudores con dificul-
tades de acceso al crédito (p.
ej., Carb6-Valverde, Rodriguez-
Fernandez y Udell, 2014; Kremp y

Sevestre, 2013). Algunos estudios
controlan por la demanda utili-
zando efectos fijos en aquellos
paises en los que las empresas
suelen mantener relaciones con
multiples prestamistas (p. ej.,
Albertazzi y Marchetti, 2010;
Jiménez et al. 2012; lyer et al.,
2013). Otros estudios identifican
el racionamiento crediticio utili-
zando datos de encuestas en las
que se pregunta a los deudores
encuestados sobre su capacidad
para acceder a la financiacion.
Los estudios basados en encues-
tas se han llevado a cabo tanto
aplicados a un Unico pais (p. €j.,
Pigini et al., 2014; Presbitero et
al., 2014) como en formato com-
parado entre paises (p. €j., Popov
y Udell, 2012; Beck et al. 2014;
Ferrando, Popov y Udell, 2015).
En general, estos estudios revela-
ron evidencias de una significati-
va restriccion crediticia en Europa
derivada de las dificultades que
atravesaron los bancos radicados
en paises con problemas.

Especulemos ahora sobre
gué ocurrié con el acceso de
las pymes estadounidenses a
la financiacion tomando como
base la evidencia disponible en
Europa en relacion con las pymes
y lo sucedido a los bancos esta-
dounidenses en el contexto del
paradigma de los canales de con-
cesion de crédito a las pymes.
Esta conjetura se ve reflejada en
el cuadro n.° 5, el cual muestra
que, durante la crisis, los bancos,
fuera cual fuera su tamano, se
vieron significativamente afecta-
dos. El shock alcanzé inicialmen-
te a los bancos grandes debido
a las pérdidas en sus carteras
directas e indirectas (via bonos
de titulizacién hipotecaria, MBS) de
hipotecas residenciales subprime
en otono de 2007. El shock para
los bancos pequefos se mate-
rializé con un retardo de en tor-
no a un afo y medio, y afectd
principalmente a sus carteras
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CUADRO N.° 5

CANALES DE CONCESION DE CREDITO A PYMES EN EE.UU. - CRISIS FINANCIERA RECIENTE

Crédito relacional ..........ccccooviiiiiiiin.
Crédito basado en estados cont..............
Financiacion basada en activos/Descuento.
FACTOMING ..ot
Crédito de garantia de equipos....
Leasing ......cccccoeueeenn.
Crédito hipotecario ........cccccoeeevviiiicenn.
Financiacion a pymes por credit scoring..
Crowdfunding............cccooooveiiiiiini
Crédito de proveedores .............c..coen..

BANCOS

EMPRESAS GRANDES ~ EMPRESAS PEQUENAS

BANCOS COOP. DE

- . DE FINANCIACION DE FINANCIACION INTERNET ~ CORPORACIONES
GRANDES PEQUENOS CREDITO COMERCIAL COMERCIAL

X o
X X (0]
X X X (0]
X X X O
X X o X o
X X (0] X (0]
X X (0]
X

de préstamos a la construccién
y promocion inmobiliaria comer-
cial. De ahi que el cuadro n.° 5
conjeture que los canales crediti-
cios de los bancos, tanto grandes
como pequenos, sufrieron una
contraccién. De nuevo, no dispo-
nemos de evidencia directa para
sustentar esta conjetura debido
a la ausencia de datos desagre-
gados a nivel de empresas y de
préstamos a pymes en EE.UU.
con los que identificar tecnolo-
gfas crediticias. En lugar de eso,
esta conjetura se basa en evi-
dencia «indirecta» en EE.UU. de
un significativo efecto de ofer-
ta que incluyé a los bancos pe-
quefnos (p. ej., Duygan-Bump et
al., 2010; DeYoung et al., 2014)
(13).Y, adicionalmente, se basa
en evidencia (directa) sobre em-
presas grandes (p. ej., de Haas
y van Horen, 2010; Ivashina y
Scharfstein, 2010; Almeida et al.,
2012).

En el cuadro n.° 5, los cana-
les de concesion de crédito de las
empresas de financiacién comer-
cial aparecen marcados con una
contraccién, lo que contrasta con
su comportamiento durante el ra-
cionamiento crediticio de 1990-
1992 mostrado en el cuadro n.° 4.
Esto, hemos de reconocer, se
basa en evidencias dispersas.
Una de las empresas indepen-
dientes de financiacién comercial

mas grandes, CIT, se declard en
suspension de pagos y no recibio
ayudas del TARP (fondo para la
regularizacion de activos toxicos).
La que probablemente sea la
empresa de financiacion comer-
cial mas conocida del mundo,
GE Capital, registré fuertes pér-
didas durante la crisis y «desde
2008... ha reducido el tamafo
de su balance» (14). Ademas,
la adquisicion de muchas de las
empresas independientes de fi-
nanciacion comercial por gran-
des conglomerados bancarios
durante los afos transcurridos
desde la restriccién crediticia de
1990-1992 fue probablemente
un factor contribuyente. A medi-
da en que estos grandes holdings
bancarios empezaban a experi-
mentar tensiones, ello fue reper-
cutiendo negativamente en las
filiales de financiaciéon adquiri-
das. Por ejemplo, una de las ma-
yores empresas de financiacién
comercial habia sido comprada
por Wachovia Bank, entidad que
guebré durante la crisis. Esto
hace que se antoje muy impro-
bable que las empresas de finan-
ciacién comercial han jugado en
esta ultima crisis el mismo pa-
pel de balanza que jugaron en
el racionamiento crediticio de
1990-1992. Muy probablemente,
por tanto, los canales de conce-
sion de crédito de las grandes
empresas de financiacion comer-

cial sufrieron una contraccion en
esta crisis (Udell, 2009). Debido
al caracter privado y no regula-
do de las empresas pequefas
de financiaciéon comercial, pro-
bablemente no se disponga de
informacion para analizar como
se comportaron sus canales. Por
consiguiente, dichos canales de
concesion de crédito se han de-
jado abiertos.

Aunque sin permanecer en
absoluto blindadas a la crisis,
las cooperativas de crédito no
se vieron tan castigadas como
los grandes bancos comerciales
por los problemas de las hipote-
cas subprime, ni sufrieron tanto
como los bancos pequenos por
la exposicion al sector inmobi-
liario comercial en EE.UU. (15).
Mas importante aun, hace re-
lativamente poco que las coo-
perativas de crédito obtuvieron
permiso para prestar a las pymes,
por lo que su limitada penetra-
cion en el mercado probable-
mente les impidi6 actuar como
valvula de escape significativa.
Ademas, siguen estando sujetas
a limites en cuanto a su capa-
cidad para prestar a las pymes,
con un techo del 12,5 por 100
(como porcentaje de los activos
totales).

El crédito de proveedores, en
cambio, si parecié jugar un papel
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de balanza o valvula de escape.
Es decir, el canal de concesidn
de crédito de proveedores proba-
blemente se expandié. Aunque
carecemos de informacion de-
sagregada a nivel de deudores
(véase lo comentado més arri-
ba) sobre utilizacién del crédito
de proveedores, si disponemos de
evidencia basada en la provision
de crédito de proveedores por
grandes empresas en EE.UU.
durante la crisis. La evidencia
indica que las grandes empre-
sas con una soélida posicion de
liquidez tendieron a extender
mas crédito a sus clientes du-
rante la crisis (Garcia-Appendini
y Montoriol-Garriga, 2013). La
evidencia en Europa sobre el
papel del crédito de proveedo-
res es, en general, consistente
con este hallazgo en EE.UU.
(p. g)., Carbo-Valverde, Rodriguez-
Fernandez y Udell, 2014; Ferrando,
Popov y Udell, 2015), si bien al-
gunos estudios llegan a conclu-
siones distintas (lllueca, Norden
y Van Kampen, 2015).

4. Racionamiento del
crédito y canales de
concesion de crédito:
el credit crunch en el
centro y este de Europa

Podemos utilizar el paradig-
ma de los canales de concesion
de crédito a pymes para intentar
esclarecer cémo se transmitio la
crisis financiera desde EE.UU.
y Europa occidental al centro y
este de Europa. Las nuevas in-
vestigaciones académicas hacen
hincapié en el papel ejercido
por los grandes bancos multi-
nacionales. Este hilo de estudio
concluye que el racionamiento
crediticio se contagio6 a través
de los grandes bancos multina-
cionales, cuyos balances se re-
sintieron con mayor intensidad
de las perturbaciones durante
la crisis. En concreto, dichas

perturbaciones en sus balances
los Ilevaron a reducir su finan-
ciacién a las pymes en sus filia-
les extranjeras en el centro y el
este de Europa. Esta reduccion
por parte de las filiales banca-
rias extranjeras fue mayor que
la contraccion experimentada
por la oferta de crédito en-
tre los bancos domésticos que
sufrieron un shock compara-
ble (Popov y Udell, 2012). Esto
resultd especialmente proble-
matico, pues en la mayoria de
estos palises del centro y este de
Europa, los sistemas bancarios
habfan devenido dominados
por las filiales bancarias extran-
jeras (16). Croacia sirve como
botén de muestra. El cuadro
n.° 6 especula con la probable
configuracion de los canales de
crédito a pymes en Croacia, por
ejemplo.

Croacia también sirve como
ilustracion de la gran diferencia
existente en los canales de crédi-
to de unos paises a otros debido
al diferente ecosistema de enti-
dades financieras y a su distinta
infraestructura crediticia. No solo
los bancos extranjeros devinie-
ron los actores dominantes en
estos paises, sino que las empre-
sas de financiacion comercial de
Europa occidental y EE.UU. tam-
bién fueron unos de los prime-
ros entrantes en este mercado,
especialmente a la hora de ofre-
cer servicios de factoring (Bakker,
Klapper y Udell, 2004).

IV. ACCESO DE LAS PYMES
A LA FINANCIACION,
CANALES DE )
CONCESION DE CREDITO
Y LA CRISIS FINANCIERA:
EL CASO DE ESPANA

Centrandonos en Espanfa, y
tal y como sucede en EE.UU.
y otros paises de Europa, existe
un alto interés tanto entre las filas
académicas como por parte de
las autoridades politicas acerca
del impacto que la reciente crisis
financiera tuvo sobre el acceso
de las pymes a la financiacién.
Espafa se vio azotada con una
inusitada dureza por la crisis.
Algunos de los factores que afec-
taron al acceso de las pymes a la
financiacién en Espafa durante
la crisis fueron comunes a los de
parte o la mayoria del resto
de paises de Europa (p. ej., el
problema de la deuda sobera-
nay el impacto de las medidas
no convencionales de politica
monetaria). Pero hubo otros fac-
tores que tuvieron gue ver con
aspectos particulares o Unicos de
Espana.

El objetivo de esta seccion es
examinar la posible utilidad del
paradigma de los canales de con-
cesion de crédito, y como dicho
paradigma podria adaptarse a
Espafnay a la crisis financiera ex-
perimentada alli. En concreto,
especulamos sobre la idoneidad
del paradigma para explicar la
afectacion derivada de la crisis en

CUADRO N.° 6

CANALES DE CONCESION DE CREDITO A PYMES EN CROACIA
CRISIS FINANCIERA RECIENTE

BANCOS EXTRANJ.  EMPR. FIN. COM.  CORPORACIONES

BANCOS PEQ.
o
Crédito relacional............. o
Factoring............... o
Leasing .......ccccceeueeen. o
Crédito hipotecario ... o

Crédito de proveedores

X X X X X
@]
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el acceso de las pymes espafolas
a la financiacion. También ex-
ploramos como podria utilizarse
dicho paradigma para identificar
cuestiones clave, algunas de las
cuales tal vez no hayan sido con-
sideradas hasta este momento.
Este ejercicio deberia entender-
se como un intento tentativo de
examinar la forma de adaptar el
paradigma al caso espafol, mas
que como una adaptacion ex-
haustiva del paradigma de los
canales de concesion de crédi-
to. Este ultimo cometido se deja
pendiente para futuras investi-
gaciones.

1. Aplicando el paradigma
de los canales de
concesion de crédito a la
situacion previa a la crisis
de Espana

Antes de explorar el modo de
adaptar el paradigma de los ca-
nales de concesion de crédito a
la experiencia de Espana, tal vez
convenga detenerse en algunos
de los aspectos diferenciales de
la situacion espanola en lo rela-
tivo al acceso de las pymes a la
financiacion. Probablemente, el
mas significativo de dichos as-
pectos sea la evolucién del com-
ponente de las cajas de ahorros
dentro del sistema financiero es-
panol durante el periodo previo
a la crisis financiera y su poste-
rior deterioro durante la crisis.
Las cajas de ahorros son una
institucion que cuenta con una di-
latada historia en Espafa, y sus
raices se remontan casi dos si-
glos. Sus origenes estan vincu-
lados a la Iglesia, los montes
de piedad y los ayuntamientos.
Muchos de sus rasgos distintivos
los comparten con otros bancos
no privados del sistema banca-
rio mundial, un segmento que,
pese a contar con una presencia
practicamente ubicua en todo el
mundo, ha recibido relativamen-

te poca atencion en la literatura
académica.

Al igual que las cooperativas
de crédito en muchos paises,
inicialmente las cajas de ahorros
se constituyeron como entidades
locales. Y también de forma ana-
loga a las cooperativas de crédito
(y, en cierto modo, a los bancos
de propiedad estatal), su misién
fundacional se alejaba marcada-
mente del objetivo de maximiza-
cion de los beneficios por el que
suelen regirse los bancos priva-
dos de cualquier sistema finan-
ciero. Dicho de otro modo, las
cajas, como las cooperativas, es-
taban estructuradas para operar
guiadas por un «propdsito mas
alto», que las llevaba a destinar
una parte considerable de sus
beneficios al pago de un «divi-
dendo social» (p. €]., patrocinio
de programas de caracter social
y comunitario) (Illueca, Nordeny
Udell, 2013) (17).

Por otro lado, el sistema de
gobernanza de las cajas, asi
como el de las cooperativas de
crédito, era bastante diferente al
del sector de banca privada. Por
ejemplo, concedia a los imposi-
tores una considerable participa-
cién —al menos, tedrica— en sus
6rganos de gobierno a través de
los derechos de voto. En el caso
de las cajas, no asi en el de las
cooperativas de crédito, las ad-
ministraciones locales también
ejercian un significativo control
(Illueca, Norden y Udell, 2013).
Ademas, algo en lo que Espafna
se distinguia de otros muchos
paises era en el peso relativo del
sector de cajas, que representaba
alrededor del 50 por 100 del sis-
tema bancario nacional.

Otro aspecto de las cajas de
ahorros bastante distintivo del
caso espanol fue la virtual su-
presion, durante los anos que
precedieron a la crisis, de las res-

tricciones geograficas a su locali-
zacion. Dichos limites geogréaficos
ya habian sido relajados por una
ley organica, de modo que para
1975 se permitia a las cajas de
ahorros expandirse dentro de su
provincia. Para 1988 practica-
mente todos los limites geografi-
cos se habian eliminado; es decir,
las cajas gozaban de total liber-
tad para expandirse a lo largo y
ancho del pais, lo que las llevé a
volcarse en los nuevos mercados
fuera de sus regiones de origen.
Esta desregulacion a nivel nacio-
nal también permitio su «captura»
politica por los gobiernos regio-
nales. La evidencia indica que la
desregulacion geografica, junto
con la captura politica, afectd no-
tablemente al comportamiento
de las cajas. En concreto, las cajas
capturadas politicamente en el
periodo previo a la crisis tendie-
ron a invertir en préstamos sig-
nificativamente mas arriesgados
cuando se expandian fuera de sus
fronteras (lllueca, Norden y Udell,
2013). Esto acabaria constituyen-
do el germen de otro aconteci-
miento vinculado especificamente
a la situacion espafnola: el ocaso y
caida en desgracia del componen-
te de cajas de ahorros del sistema
bancario espanol.

Otro aspecto singular del sis-
tema bancario espafnol fue la
adopcién, ampliamente difun-
dida, de una herramienta ma-
croprudencial clave durante la
década previa a la crisis: las pro-
visiones dindmicas para insolven-
cias (18). En esencia, se trataba
de una herramienta anticiclica,
que pretendia dotar un colchén
durante las épocas de bonanza
al que poder recurrir en tiempos
de dificultad. Dichas provisiones
se implantaron inicialmente en
Espafa en junio de 2000, y los
pardmetros para su calculo fue-
ron objeto de posteriores modi-
ficaciones en 2005 y 2008. Su
aplicacion condujo a un signifi-
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cativo refuerzo de las reservas
para insolvencias (Saurina, 2009).
Hay evidencia de que las provi-
siones dindmicas pueden haber
tenido un efecto positivo (es de-
cir, mitigador) sobre el impacto
del racionamiento crediticio a las
pymes en Espafa (Jiménez et al.,
2013).

Un tercer elemento idiosincra-
sico clave de la situacién espa-
fola fue la significativa burbuja
inmobiliaria que se gestd durante
el periodo previo a la crisis y cuyo
violento estallido coincidié con
el inicio de la crisis financiera.
Esta burbuja inmobiliaria fue, en
general, de una magnitud com-
parable a la burbuja japonesa
durante la década de los ochen-
tay a la de las burbujas irlandesa
y estadounidense asociadas a la
presente crisis.

Expuestos todos los antece-
dentes, examinemos cual podria
haber sido la situacién de los
canales de concesion de crédito
en Espafa en la fase inmediata-
mente anterior a desencadenar-
se la crisis. Nuestra hipotesis es
que la situaciéon de los canales
de concesion de crédito en la
Espafa previa a la crisis podria
asemejarse a la expuesta en el
cuadro n.° 7. En cierta medida,
la construccion del cuadro n.© 7
se ve dificultada por dos compli-
caciones: primero, la identifica-
ciéon de las tecnologias crediticias

en Espafa; y sequndo, la iden-
tificacion de las entidades de
crédito que ofrecen dichas tec-
nologias. Aunque este ejercicio
deberia ser considerado como
puramente especulativo -y, por
lo tanto, como un mero punto
de partida para la adaptacién
del paradigma de los canales de
concesion de crédito al caso
de Espafia—, podemos enrique-
cerlo con algunos trabajos em-
piricos que arrojan luz en la
materia. En este sentido, el mas
valioso de todos tal vez sea el de
Delgado, Salas y Saurina (2007),
donde se analiza el sistema ban-
cario espafnol durante el periodo
1996-2003. En concreto, este
articulo estudia las diferencias
existentes, desde el punto de vis-
ta de su financiacion a las pymes,
entre los tres tipos de bancos
gue operaban en la etapa previa
a la crisis en Espafa.

Si consideramos en primer
lugar las tecnologias crediticias,
conjeturamos que, en la Espafa
previa a la crisis, la concesién de
crédito a las pymes se articula-
ba a través de siete tecnologias
crediticias: crédito relacional,
crédito basado en estados con-
tables, factoring, financiaciéon
con garantia de equipos, leasing,
crédito hipotecario y crédito de
proveedores. Quiza mas intere-
sante que las tecnologias crediti-
cias incluidas son las tecnologias
crediticias excluidas, esto es, las

tecnologias que probablemente
no estaban presentes con ante-
rioridad a la crisis en Espafa, al
menos no en un modo econo-
micamente significativo. En este
sentido, resulta util comparar la
situacion de Espana en el cuadro
n.° 7 con la del cuadro n.° 3, que
intenta describir los canales de
concesion de crédito en EE.UU.
hoy en dia. Los tres canales ex-
cluidos en la Espafna anterior a la
crisis respecto a los diez canales
de concesion de crédito del cua-
dro n.° 3 son: crédito basado en
activos, financiacién a pequenas
empresas mediante credit scoring,
y crowd funding. Como hemos
apuntado antes, el crédito basa-
do en activos no parece estar pre-
sente mundialmente salvo en los
paises de Derecho «comun» (de
tradicion anglosajona). Asi, pues,
su ausencia en Espana refleja la
ausencia general de esta tecno-
logia crediticia en Europa conti-
nental en la actualidad (19). Por
lo que respecta a la financiacion
a pequefias empresas mediante
credit scoring, Delgado, Salas y
Saurina (2007) reportan que no
hay evidencia de esta técnica de
financiaciéon en Espafa antes de la
crisis (20). En consecuencia, dicha
tecnologia crediticia se ha omitido
en el cuadro n.° 7. Por ultimo, la
innovacion denominada crowd-
funding es demasiado reciente
como para haber estado implan-
tada en la etapa anterior a la crisis
en Espana.

CUADRO N.° 7

CANALES DE CONCESION DE CREDITO EN ESPANA - PRECRISIS (2007)

BANCOS GRANDES

BANCOS
PEQUENOS

- COOPERATIVAS
CAJAS GRANDES CAJAS PEQUENAS

EMPRESAS DE

AN, COM. CORPORAC.

DE CREDITO

Crédito relacional ..........ccccooeeine.
Crédito basado en estados cont....
Factoring........cccocveeveiiiiieaee
Crédito con garantia de equipos...
LEASING «..vvieiviiiiiiiie
Crédito hipotecario .....
Crédito de proveedores

O OO0 O0Oo

o
(0]

(0]

[e]
O O O0OO0OO0Oo

[0}
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Consideremos ahora las en-
tidades financieras y los canales
de concesién de crédito respec-
tivamente ofrecidos por cada
grupo de ellas antes de la crisis
en Espana. El mercado bancario
esta compuesto por tres grupos
de entidades financieras distin-
tos: bancos comerciales (deno-
minados simplemente «bancos»
en el cuadro n.° 7), cajas de
ahorros («cajas» en el cuadro
n.° 7), y cooperativas de crédito.
El cuadro n.° 7 distingue entre
bancos grandes y pequefos, y
entre cajas grandes y pequenas.
En parte, esta distincion se en-
cuentra sustentada por la litera-
tura tedrica, que sugiere que las
entidades mas pequenas podrian
ser mas eficientes en el desarro-
llo de la banca relacional (véase,
p. €., Stein, 2002; Berger et al.,
2005). Las cooperativas de crédi-
to son sustancialmente mas pe-
guenas que el banco comercial
o la caja de ahorros medio, mos-
trando de media un tamafo una
décima parte del de un banco
comercial o una caja de ahorros
(21). También tienden a concen-
trarse en torno al mismo tamano
(Delgado, Salas y Saurina 2007).
Asi, las cooperativas de crédito
no se subdividen en grandesy
pequefas. Ademas, en lo que
respecta al crédito relacional,
Delgado, Salas y Saurina (2007)
concluyen que la distancia media
entre el prestatario y la sede cen-
tral del banco es sensiblemente
menor en el caso de las coo-
perativas de crédito. El cuadro
n.° 7 refleja de este modo que
los bancos pequenos, las cajas
de ahorros pequenas y las coo-
perativas de crédito cultivan el
crédito relacional, mientras que
los bancos probablemente no lo
hacen.

No obstante, obsérvese que el
cuadro n.° 7 postula la hipotesis
de que las cajas grandes también
podrian haber cultivado el crédi-

to relacional pese a su tamano.
Hay dos grandes motivos por las
que esta conjetura tendria sen-
tido. Primero, Delgado, Salasy
Saurina (2007) concluyen que
las cajas de ahorros y las coope-
rativas de crédito, controlando
por tamafo, exhiben una «re-
lativa especializacién en el cré-
dito relacional». Segundo, tal
y como exponen Delgado, Salas y
Saurina (2007), la forma juridi-
ca de la institucion y su estructura
de gobernanza podrian tener un
efecto independiente en la forma
que tienen los bancos de prestar
a pymes opacas, lo que podria
permitir a las cajas de ahorros
grandes desarrollar banca de
caracter relacional. Esto podria
corresponderse con la motiva-
cion de un «propdsito superior»
descrita mas arriba (22).

El cuadro n.° 7 postula que el
factoring es ofrecido por los ban-
cos grandes, las cajas grandes y
las empresas de financiacion co-
mercial. Conviene subrayar que
esto responde a una pura con-
jetura por parte del autor. Seria
necesaria una investigaciéon mas
profunda que permitiese identi-
ficar los nombres de los bancos
(o grupos de bancos) y empre-
sas que ofrecen servicios de fac-
toring. Ademas, es posible que
algunas de estas empresas de fi-
nanciacién comercial sean gran-
des companfias internacionales
que ofrecen servicios de facto-
ring a escala mundial. El factoring
puede desarrollarse bien con o
sin recurso, y puede ser facto-
ring convencional o inverso. En
Espafa se practicé una cantidad
considerable de factoring duran-
te los anos previos a la crisis. El
volumen de factoring expresado
en porcentaje del PIB fue com-
parable al de una serie de paises
europeos, como Francia y Paises
Bajos, aunque no tan significa-
tivo como en otros, entre ellos
Italia (23).

2. El paradigma de los
canales de concesion
de crédito y el acceso
de las pymes a la
financiacion en Espana
durante la crisis

Ahora podemos utilizar el cua-
dro n.° 7 y el paradigma de los
canales de concesion de crédi-
to para analizar qué pudo ocu-
rrir con el acceso de las pymes
a la financiacién durante la cri-
sis financiera. Tal y como hemos
comentado, existe abundante
evidencia de que la crisis finan-
ciera tuvo un impacto severo en
el acceso de las pymes a la finan-
ciacion en Europa y, en especial,
en los paises de la cuenca medi-
terrdnea (véase p. ej., Ferrando,
Popov y Udell, 2015). En lo to-
cante en particular a Espafa, un
estudio indica que, durante los
dos primeros anos de la crisis, el
52 por 100 de las pymes espa-
fiolas experimentaron dificulta-
des para acceder al crédito segin
datos de encuestas (Ferrando,
Popov y Udell, 2015), y otro
estudio concluye que el porcen-
taje de pymes que sufrieron res-
tricciones financieras alcanzé el
60 por 100 con base en un ana-
lisis de los estados contables de
las empresas (Carbo-Valverde,
Rodriguez-Ferndndez y Udell,
2014). También hay evidencia de
que el canal de concesién de cré-
dito basado en el balance de los
bancos estuvo operativo, y que
los bancos con menores niveles
de capital y liquidez redujeron
su oferta de crédito en Espana
(Jiménez et al., 2012).

{Qué otra informacion puede
aportar potencialmente el pa-
radigma de los canales de con-
cesion de crédito? Primero, nos
permite ver dénde residieron
las restricciones obvias. Como
ha quedado dicho, las cajas se
colapsaron de forma generali-
zada. Esto se tradujo probable-
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mente en un efecto contractivo
gue afect6 a todos los canales
crediticios practicados por las ca-
jas. {De qué orden de magnitud
estariamos hablando? Dado el
enorme peso representado por
el componente de las cajas de
ahorro dentro del sistema ban-
cario de Espana, ello explicarfa
probablemente un porcentaje
significativo de la contraccion de
la oferta de crédito revelada por
los estudios citados. El proceso
de resolucién de estas entidades
ha sido complicado y el resulta-
do ha sido una concentracién
sectorial, con lo que el niume-
ro de actores en este sector ha
pasado de 45 instituciones a
11 entidades o grupos. Un ana-
lisis de lo ocurrido a las carteras
de créditos a pymes durante este
periodo serfa muy revelador en
términos de como se comporta-
ron los canales asociados.

Incluso mas interesante serfa
un analisis a nivel banco-deudor
para conocer el grado en que
las relaciones preexistentes so-
brevivieron a la crisis. Dada la
orientacion de las cajas hacia el
crédito relacional, dicho anélisis
podria arrojar datos muy ilustra-
tivos. Para un deudor relacional,
la destruccion de su relacién con
su banco tradicional puede te-
ner efectos duraderos, ya que
la pyme debe restablecer una
relaciobn con otro prestamista a
partir de cero. Otro aspecto po-
tencialmente interesante de este
fendbmeno es que las pymes es-
panolas, como las de otras regio-
nes del sur de Europa, tienden
a mantener multiples relaciones
bancarias (24). En consecuen-
cia, hasta el inicio de la crisis,
una pyme podria haber estado
financiandose simultdneamente,
por ejemplo, mediante el canal
de crédito relacional de una caja
pequefa y con el crédito relacio-
nal de un banco pequeno. Si el
canal del banco comercial estaba

representado por un banco pe-
guefo con una solida posicién
de liquidez y capital, tal vez pu-
diera haber compensado la con-
traccion registrada en el canal
de crédito de las cajas. Pero si el
banco comercial pequeno de la
pyme también sufrié un shock,
tal mitigacién habria resultado
imposible.

Una consideracion igualmen-
te interesante es que los canales
de crédito de los bancos grandes
podrian no haber registrado una
contraccién de iguales propor-
ciones. Incluso es posible que, en
algunos casos, estos canales de
bancos grandes se expandiesen.
Los dos bancos de mayor tama-
fio en Espafa, Santander y BBVA,
eran entidades diversificadas
mundialmente, lo que en cierto
modo les otorgaba cierto aisla-
miento, en términos de liquidez
y estructura de capital, frente a la
crisis doméstica que atravesaba
el pais. Un analisis granular de
su financiacién a pymes durante
la crisis revestiria especial inte-
rés. Es bastante posible que estos
bancos fuesen capaces de expan-
dir su crédito a pymes, al menos
durante algunos tramos de la
crisis, mitigando de este modo
parcialmente la contraccién cre-
diticia derivada de la desintegra-
cion de las cajas y los problemas
registrados por el contingente
de bancos comerciales mas pe-
quenos del sistema bancario y
sus respectivos canales crediti-
cios. Ahora bien, este potencial
efecto de valvula de escape pue-
de tener sus limitaciones debi-
do a que estos bancos grandes
probablemente no practican el
crédito relacional, centrando su
financiacién a las pymes en tec-
nologias crediticias de caracter
transaccional. Asi, en el caso de
un deudor relacional sin estados
contables auditados cuyo acceso
al canal de crédito relacional que
mantenia hasta entonces con un

banco pequefno y/o una caja de
ahorros quedd cerrado con la cri-
sis, la posibilidad de recurrir a la
financiacién de un banco gran-
de estaria probablemente con-
dicionada a su capacidad para
pignorar activos como garantia
(crédito con garantia de equipos,
leasing y crédito hipotecario) o
ceder cuentas a cobrar a un fac-
tor. Una empresa que no dispu-
siera de activos aptos para servir
de garantia o cuentas a cobrar
no habria estado en disposicion
de apelar a estos otros canales de
crédito.

En el cuadro n.° 7 se especula
que las cooperativas de crédito
estan relacionadas con tres ca-
nales de concesion de crédito:
el crédito relacional, el crédito
con garantia de equipos y el cré-
dito hipotecario. En la medida
en que las cooperativas de cré-
dito espafolas mostraron mayor
firmeza que los bancos comer-
ciales y que las cajas durante
la crisis, sus canales crediticios
asociados podrian no haber su-
frido una contraccion de iguales
proporciones (25). Siempre que
la disponibilidad estadistica lo
permita, seria interesante anali-
zar si las cooperativas de crédito
acogieron a aquellos deudores
relacionales que se habian visto
expulsados de los mercados de
bancos y cajas. En cuanto al ca-
nal de financiacién hipotecaria
practicado por las cooperativas
de crédito, conviene subrayar
que este canal vio su funcionali-
dad notablemente mermada por
la drastica calida de los precios
de la vivienda. Obviamente, este
hecho habria afectado también
al resto de canales de financia-
cion a pymes vinculados con esta
tecnologia.

El cuadro n.° 7 postula que tres
grupos de prestamistas diferen-
tes ofrecen factoring: los ban-
cos grandes, las cajas grandes
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y las empresas de financiacién
comercial. Como se ha sefialado
en el apartado precedente, seria
interesante realizar un analisis ex-
haustivo de qué entidades ofre-
cian servicios de factoring justo
antes de la crisis y qué ocurrié
con dichos canales de factoring
durante la crisis. Algunas de las
cuestiones claves que cabria
plantearse a este respecto son:
{aumentaron los grandes bancos
espanoles su volumen de facto-
ring durante la crisis financiera?
{Hubo empresas grandes de fi-
nanciaciéon comercial que ofrecfan
factoring en Espafia que salieron
relativamente indemnes de la cri-
sis financiera y fueron, por tanto,
capaces de expandir su negocio
de factoring (es decir, expan-
sion del canal de factoring-em-
presas de financiacion comer-
cial) durante la crisis de forma
analoga a como las empresas de
financiacion comercial estadouni-
denses expandieron su crédito
basado en activos durante el ra-
cionamiento crediticio de 1990-
19927 (Cémo afectd el retraso
en los plazos de cobro de las fac-
turas con la Administracion al vo-
lumen de factoring? {Qué pymes
se vieron mas perjudicadas por
esta demora en el cobro de las
facturas con la Administracién
y en qué medida pudieron las
pymes afectadas suplir este flujo
de recursos con otros canales de
financiacién alternativos?

Se han realizado algunos es-
tudios sobre el canal del crédito
de proveedores en Espafia. Uno de
dichos estudios revelé que este
canal —a semejanza de lo ocu-
rrido en EE.UU.- se expandio
considerablemente durante la
crisis y actué como valvula de
escape para las pymes espafo-
las (Carbo-Valverde, Rodriguez-
Ferndndez y Udell, 2014). Es
posible que la razén para ello
resida en que las empresas gran-
des fueron més capaces de con-

ceder crédito de proveedores a
las pymes, al igual que sucediera
en EE.UU. (Garcia-Appendini y
Montoriol-Garriga, 2013). Esto
puede deberse o bien a que estas
grandes empresas disponian de
mas liquidez o mejor acceso a los
mercados de capitales exteriores,
o bien a que tenian disponibles
lineas de crédito ofrecidas por los
grandes bancos espafoles. Sin
embargo, no puede obviarse la
existencia de evidencias enfrenta-
das acerca de si el canal del cré-
dito de proveedores se expandid
o no en Espafa durante la crisis.
Un estudio reveld una evidencia
mucho menor de sustituibilidad
en un analisis sobre cinco paises
europeos que incluia a Espana
(Norden y van Kampen, 2015).
Refiriéndose concretamente a
Espana, este estudio también
reveld que la sustituibilidad de-
pendia del tamafo concreto de
la empresa y de la fase de la
crisis. Aunque ambos estudios
utilizan datos financieros a ni-
vel de empresa sobre financia-
cion a pymes, las metodologias
aplicadas no son coincidentes.
Otro estudio utiliz6 datos de en-
cuestas a pymes —en especial, la
encuesta SAFE del BCE/Comision
Europea— sobre una muestra de
once paises europeos para anali-
zar las diferencias entre un gru-
po de cinco paises (entre ellos,
Espafa) cuya deuda soberana
registré tensiones y otro grupo
de seis soberanos no afectados
por dichas tensiones (Ferrando,
Popov y Udell, 2015). Una de las
conclusiones de dicho estudio es
que las pymes de los paises ten-
sionados tendieron a recurrir en
mayor medida al crédito de pro-
veedores, si bien el efecto no tie-
ne significatividad estadistica. No
obstante, también encontré un
efecto inverso estadisticamente
significativo tras el anuncio por el
BCE de un programa de compras
de deuda (OMT) en el mercado
secundario. Los ambiguos resul-

tados respecto a Espana en esta
literatura sugieren que es necesa-
rio mas analisis. También perma-
necen aun sin respuesta algunas
cuestiones sobre qué empresas
exactamente (grandes o peque-
fias) otorgaron/recibieron crédito
de proveedores a/de qué com-
pafias (grandes o pequenas). La
limitacién en la disponibilidad de
datos podria hacer inviable este
tipo de analisis.

Una ultima cuestion que con-
viene abordar es el «<multiplica-
dor crediticio» de la titulizacién
de créditos a pymes mencio-
nado unas paginas mas atras.
En términos comparativos con
EE.UU., la titulizacion de créditos
a pymes cobro relativa fuerza en
Europa durante el periodo que
precedid a la crisis (Altomonte
y Bussoli, 2014). Si bien la emi-
sion de valores respaldados por
carteras de préstamos a pymes
(ABS) varié mucho de unos pai-
ses europeos a otros, la emisién
de ABS de pymes en Espafa fue
relativamente importante. De he-
cho, el saldo pendiente de deu-
da relacionada con ABS de pymes
en Espafna era el de mayor vo-
lumen con datos del primer tri-
mestre de 2014 (26). Ahora bien,
la emisién en Europa cayd en
picado a partir del inicio de la
crisis financiera, sindnimo de
que este multiplicador crediticio
perdi6é considerable fuerza du-
rante el periodo de crisis. Otro
factor agravante es la notable
falta de liquidez en este mer-
cado. Actualmente, cerca del
90 por 100 de los ABS europeos
se encuentran aparcados en el
balance de los bancos origina-
dores. Esto significa que no co-
tizan activamente en el mercado
secundario (Altomonte y Bussoli,
2014), sino que, con frecuencia,
las entidades suelen utilizarlos
como activos de garantia en las
operaciones de financiacion con
el BCE. Ademas, en EE.UU. —el
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pais con mayor experiencia en
titulizacién — la titulizacién de
préstamos a pymes puede re-
sumirse como una expectativa
incumplida (27). En la actuali-
dad, solo los préstamos con aval
del gobierno federal han sido
titulizados con éxito. Esto lleva
a plantearse algunas preguntas
interesantes sobre la titulizacion
de los préstamos a pymes en
Espafna y, de forma mas general
en Europa. (Existe la posibilidad
de que la titulizacion de prés-
tamos a pymes sea un éxito en
Espafa, lo que necesariamente
pasa por el desarrollo de un mer-
cado secundario activo en el que
se negocien los ABS? {Qué clases
de préstamos a pymes son sus-
ceptibles de ser titulizados? ¢Solo
aquellos que se reembolsen me-
diante un sistema de cuotas pe-
riddicas y cuenten con garantia
de activos fijos? Y, de forma mas
general, {podria la titulizacién de
préstamos a pymes servir como
un potente multiplicador credi-
ticio para los canales de financia-
cion a las pymes espafnolas? En
caso afirmativo, {para cuales?

V. CONCLUSIONES

En este articulo se ha utiliza-
do el paradigma de los canales
de concesién de crédito desa-
rrollado por el autor en traba-
jos anteriores (Taketa y Udell,
2007 y Udell, 2009 y 2015) como
herramienta para comprender
el modo en que los sistemas fi-
nancieros otorgan crédito a las
pymes. Este paradigma hace hin-
capié en que diferentes grupos
de prestamistas practican tecno-
logias crediticias relativamente
distintas en la financiacién a las
pymes. Estas combinaciones de
tipo de prestamista y tecnologia
de crédito forman los denomi-
nados canales de concesion de
crédito a través de los cuales
se extiende financiacién a las

pymes. Los canales disponibles
pueden variar considerable-
mente de unos paises a otros,
dependiendo de la estructura
institucional de las entidades y el
entorno crediticio.

A continuacioén, con las tec-
nologias crediticias como marco
de referencia, intentamos cono-
cer mejor las claves del impacto
sobre el acceso de las pymes a la
financiacién ante un shock ma-
croeconémico. Recapitulamos las
adaptaciones realizadas a partir
de este marco a episodios pasa-
dos de perturbaciones (en con-
creto, las registradas en Japon en
la década de 1990, en EE.UU.
en 1990, y en EE.UU. en 2008).
A continuaciéon ponemos el foco
en el caso de Espafia durante la
crisis actual, y especulamos sobre
como podria adaptarse el para-
digma de los canales de crédi-
to al sistema financiero espanol
preexistente antes de la crisis en
Espafa, y cual podria haber sido
el comportamiento de los dife-
rentes canales durante la crisis.
El paradigma de los canales de
concesion de crédito también
se ha revelado Util para identifi-
car algunas interrogantes clave,
gue permanecen todavia sin res-
puesta, relativas a la evolucion
del acceso de las pymes a la fi-
nanciacion durante la crisis en
Espana.

NOTAS

(1) Las pymes representan alrededor de la
mitad del empleo en EE.UU. (STANGLER y LiTAN,
2009), mientras que en Europa, el sector
de las pymes supone el 99 por 100 del total de
empresas y emplea a cerca de dos terceras
partes de la poblacion ocupada (Comision
Europea 2013).

(2) Estas definiciones se han tomado de
UbeLL (2015). Para informacion mas detallada
véase Beraer y UpeLL (2006) y Berger (2015).

(3) BerGer (2015) establece una distin-
cion entre «crédito discrecional» (judgment
lending) y «crédito relacional» (relationship
lending). Ambas clases se basan en la utiliza-
cion de informacion blanda, pero el crédito

discrecional se refiere a la informacion blanda
captada en un estadio temprano (incluidos
los comienzos) de la relacién bancaria, antes
de que dé tiempo de acumular demasiado
por el mero transcurso del tiempo y la con-
tratacion de multiples productos bancarios.
En este trabajo, ambos conceptos aparecen
fusionados en una misma tecnologia credi-
ticia, aun admitiendo que la acumulacion de
informacién blanda aumentara conforme se
vaya consolidando la relacion.

(4) Muchas grandes empresas de tasa-
cion también prestan servicios de liquidacién
de colateral, lo que puede dar lugar a valiosas
sinergias al combinar estas dos actividades. Es
decir, la informacion que estas empresas re-
copilan en su actividad de liquidacién podria
constituir una valiosa fuente de informacién
sobre precios muy Util para su actividad de
valoracién de inmuebles. (UpeLt, 2004.)

(5) Para una discusion del vinculo entre
finalidad del préstamo y tecnologias credi-
ticias especificas, véase UpeiL (2015). Véase
asimismo UpeLL (2015) para una discusion en
profundidad de la literatura académica dispo-
nible sobre tecnologias crediticias especificas.

(6) Una cautela relativa al escaso éxito
de la titulizacién de préstamos a pymes en
EE.UU. tiene que ver con la distincién entre
titulizacion «directa» e «indirecta» de un prés-
tamo a pymes. Para muchos empresarios, las
tarjetas de crédito y los préstamos obtenidos
contra la garantia de la vivienda propia son
una fuente importante de financiacion del ne-
gocio, aun cuando en ellas intervenga la ga-
rantia personal del deudor. Los préstamos via
tarjetas de crédito y con garantia hipotecaria
de vivienda han sido objeto de titulizacion
ampliamente en EE.UU. Se estima que este
tipo de titulizacién «indirecta» de préstamos
a pymes podria representar hasta un 20 por
100 de la deuda total contraida por las pymes
en EE.UU. (Wicox, 2011).

(7) Conviene resaltar que, a diferencia de
las empresas de financiacién comercial, mu-
chos bancos ofrecen tanto crédito basado en
estados contables y/o crédito relacional como
financiacion basada en activos — algo que no
sucede a la inversa.

(8) Para una discusién del ecosistema de
entidades financieras en Japén y EE.UU. res-
pectivamente, véase DeYoung (2015) y UcHipa
y UpkwL (2015).

(9) Hay opiniones divididas en Japén res-
pecto a si el crédito basado en activos, tal y
como se practica en EE.UU. y otros paises de
Derecho «comuUny, se ofrece actualmente o
no en Japon. Para un anélisis de esta cues-
tién, véase Kino (2013).

(10) Este andlisis del racionamiento del
crédito en 1990-92 se basa en UpeLL (2009,
2015).

(11) Solo podemos especular acerca del
comportamiento de los canales de concesién
de crédito en los bancos que sufrieron un
shock, debido a la falta de informacién sobre
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la mayoria de estas tecnologias crediticias.
En concreto, las carteras de préstamos de
los bancos comerciales (es decir, los présta-
mos para financiar actividades de inversion,
distintas del consumo) no se presentan des-
glosadas por tecnologias crediticias en los
estados contables.

(12) Para evidencia sobre el riesgo de
cartera en las empresas de financiacion co-
mercial en comparacion con los bancos
comerciales, véase Carey, PosT y SHARPE (1998).

(13) Duvean-Buwmp et al. (2010) analizaron
la sustitucion entre préstamos bancarios y
deuda corporativa, y descubrieron una fuerte
evidencia de una contraccién de la oferta
de crédito. La muestra estaba circunscrita a
empresas grandes. Tiene bastante sentido
suponer que si las empresas grandes esta-
dounidenses sufrieron una contraccion de la
oferta de crédito, las pymes fuesen alin mas
vulnerables ante este hecho.

(14) Véase el articulo del Wall Street
Journal para la cita de la portavoz de GE
CAPITAL, SUSAN BisHor (MaNN y McGrang, 2014).

(15) Las cooperativas de crédito sufrieron
algunas pérdidas en sus inversiones con las
contrapartidas centrales que las servian de
vehiculo para tales inversiones. Pero la mag-
nitud de dichas pérdidas fue probablemente
inferior a las sufridas por los pequenos ban-
cos comerciales en sus carteras de créditos a
la construccién y promocion de inmuebles
comerciales.

(16) Véase cuadro 3 en Poprov y UDELL
(2012).

(17) Existe una literatura emergente
sobre el valor de las organizaciones donde
principal y agente, ademas de por la maximi-
zacion de la riqueza, actdan movidos por un
«interés superior» (véase, entre otros, HanDpy
y Katz, 1998; Grazer, 2004; Detrcaauw y DuR,
2007; Hesse y CiHak, 2007; NYBORG y BREKKE,
2010; y THakor y Quin, 2014).

(18) El interés de las autoridades econoé-
micas en las herramientas macroprudenciales
ha aumentado considerablemente a raiz de
la crisis financiera. Junto con las provisiones
dindmicas, se ha reactivado el interés en los
topes a las ratios loan-to-value, porcentaje
de deuda respecto a ingresos y los colcho-
nes de capital anticiclicos. Véase Ono et al.,
(2015) para un andlisis reciente de estas he-
rramientas.

(19) Esto no quiere decir que los pres-
tamistas en Espafa evitasen otorgar crédito
con respaldo de carteras de cuentas a cobrar
y/o inventarios. Los prestamistas en Espana
—al igual que muchos prestamistas en los
paises con tradiciones de Derecho romano-
germanico— pueden utilizar una forma light
de crédito basado en activos a través de una
linea de crédito renovable donde periddica-
mente se comparan los saldos no dispuestos
con los niveles de colateral aportados. Ahora
bien, esto es muy diferente de una platafor-
ma de crédito basada en activos donde la
variacién de los niveles de colateral se reporta

diariamente, donde las ratios LTV se calculan
diariamente, donde las variaciones se contro-
lan mediante una facilidad dedicada de back
office y el prestamista lleva a cabo pruebas de
campo periddicas (normalmente trimestrales)
(véase UpkLL, 2004).

(20) El periodo muestral en DeLcapo, Salas
y SAURINA (2007) finalizé en 2003, por lo que
no cabe descartar una posible adopcién par-
cial de esta tecnologia entre la fecha de fin
de su periodo muestral y el inicio de la crisis
financiera.

(21) Véase el cuadro 1 en DELGADO, SALAS
y SAURINA (2007). Dicho estudio segmenta
las entidades de crédito en cuatro catego-
rias segun el tamafo; asi, la categoria més
pequena esta dominada por los bancos co-
merciales, mientras que las cooperativas de
crédito se encuadran casi sin excepcion en la
categorfa media. Debido a que las cooperati-
vas de crédito se concentran en su totalidad
en la misma banda aproximada de tamano,
no distinguimos entre ellas en el cuadro n.® 7.
Con un caracter mas general, el cuadro
n.° 7 podria expandirse para reflejar las mis-
mas cuatro subdivisiones por tamano utiliza-
das en DeLGADO, SaLAs y SAURINA (2007), con
los bancos comerciales distribuidos entre las
cuatro categorias, las cajas de ahorros repar-
tidas en dos categorias y las cooperativas de
crédito altamente concentradas en una Unica
categoria.

(22) No todos los analisis concluyen que
las entidades financieras de mayor tamano
son necesariamente menos capaces de ge-
nerar informacion blanda y ofrecer crédito
relacional. Hay evidencia de que los bancos
grandes de Japén podrian ser equivalentes,
en términos de su capacidad para formali-
zar préstamos relacionales, a los bancos pe-
quenos de ese pais, pese a que no parecen
explotar dicha equivalencia (UcHipa, UpeLLy
Yamori 2012).

(23) Véase el grafico 6 en Bakker, Kiapper
y UpeLL (2004).

(24) Jimenez et al. (2012) sugieren que las
pymes mantienen relaciones financieras con
una media de 3,90 bancos (cuadro n.° 1).

(25) Reuters (2014) resefia que, segin
Fitch Ratings, las cuatro cooperativas de
crédito calificadas por esta agencia se man-
tuvieron «notablemente firmes» durante la
recesion.

(26) Véase el cuadro 1 en ALTOMONTE y
Bussou, 2014.

(27) Véase UpeLL (2015) para una discu-
sion mas completa de la titulizacién de prés-
tamos a pymes en Europa y EE.UU., incluida
literatura relacionada.
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Resumen

La literatura académica sobre los diferenciales (o spreads) de crédi-
to corporativo —la diferencia de rentabilidad entre un bono corporativo
y otro bono sin riesgo de similar vencimiento— ha tenido un répido
crecimiento en los Ultimos anos, lo que se ha debido tanto a los desa-
rrollos en la modelizacion tedrica como a las nuevas fuentes de datos
estadisticos. La presente revisiéon aporta una panoradmica selectiva de
la literatura disponible, centrandose fundamentalmente en las fuentes
de informacion, las técnicas de modelizacién y las nuevas aplicaciones de
estos modelos a areas tales como la derivacion de los precios de los
activos y la elaboracion de previsiones macroeconémicas. Se ofrecen
sugerencias para futuras investigaciones con la esperanza de incentivar
nuevos trabajos en este campo.

Palabras clave: diferenciales de crédito corporativo, modelizacién
de la curva de rendimientos, mercados de bonos.

Abstract

The academic literature on corporate credit spreads —the difference
between corporate debt yields and the corresponding risk-free interest
rates— has grown rapidly in the past few years due both to theoretical
modeling developments and expanded data sources. This survey
provides a selective overview of the literature, focusing primarily on
data sources, modeling techniques, and new applications of these
models, such as for asset pricing and macroeconomic forecasting.
Directions for future research are noted in the hope of spurring
additional work.

Key words: corporate credit spreads», «yield curve modeling»,
«bond markets».

JEL classification: E43, G12.

I. INTRODUCCION

N bono consiste en un titulo de deuda por el

cual un inversor presta, durante un periodo

predeterminado y a un tipo de interés prede-
finido, fondos liquidos a una empresa, un gobierno
o una entidad de financiacion constituida ad hoc.
Estos titulos son un componente considerable de
los mercados financieros mundiales. Centrandonos
tan solo en Estados Unidos, y a partir de datos fa-
cilitados por la Securities Industry and Financial
Markets Association (SIFMA), el valor nominal del
total de bonos en circulacion al cierre de 2014 as-
cendia a 39 billones de USD (1). De dicha cifra,
un 32 por 100 eran bonos emitidos por el Tesoro
estadounidense; si restamos también otros bonos
gubernamentales o con aval del Gobierno, el total
de bonos en circulacion emitidos por entidades del
sector privado era de 12 billones de USD, o sea, en
torno al 31 por 100 del total. Si, ademas, de dicho
saldo se descuentan los bonos relacionados con
titulizaciones de activos, el total de bonos corpora-
tivos en circulacion se situaba en 10,8 billones de
USD, de los que un 27 por 100 consistia en deuda
a corto plazo emitida en los mercados monetarios
y el 73 por 100 restante eran bonos corporativos a
largo plazo. Obviamente, tras estas cifras agregadas

para Estados Unidos se oculta una amplia variedad
de instrumentos y subsectores de mercado diferen-
tes, como el mercado de bonos corporativos estan-
dary el mercado «Rule 144A», que esta limitado a
compradores institucionales cualificados con mas
de 100 millones de USD en activos para inversion.
Ademas, estos totales comprenden bonos con ven-
cimientos muy cortos, tales como papel comercial,
pero también bonos con vencimientos de hasta
100 anos en el momento de su emision.

Los dos principales riesgos a los que se enfren-
tan los inversores en renta fija son los movimientos
de los tipos de interés (es decir, el riesgo de tipo de
interés) y la variacion de la calidad crediticia del
deudor (es decir, el riesgo de crédito), si bien, in-
dudablemente, ciertos bonos también incorpora-
ran otros tipos de riesgos; por ejemplo, los bonos
denominados en moneda extranjera comportaran
riesgo cambiario, mientras que los bonos converti-
bles expondran a su titular al riesgo del mercado de
renta variable. La segmentacion dentro del mercado
de bonos podria acarrear a su vez ciertos riesgos
idiosincrasicos adicionales, como el riesgo de li-
quidez. El riesgo de tipo de interés deberia quedar
fundamentalmente reflejado en la dindmica del tipo
de interés sin riesgo correspondiente, por lo que no
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forma parte directamente de la materia del presente
trabajo. El siguiente elemento de mayor relevancia
es el riesgo de crédito, y constituye el objeto princi-
pal de este andlisis.

Aun limitando nuestro enfoque al riesgo de cré-
dito corporativo, ante nosotros se abre un ampli-
simo abanico de cuestiones tanto tedricas como
empiricas y, consecuentemente, una ingente litera-
tura académica. Por ejemplo, se han desarrollado
distintos enfoques de modelizacion para los spreads
de bonos corporativos que consisten en valores es-
calares (es decir, el diferencial correspondiente a un
Unico bono corporativo), por oposicion a vectores
de valores (es decir, una curva de diferenciales de
crédito corporativo construida a partir de varios
bonos con diferentes vencimientos), respecto al
correspondiente tipo de interés sin riesgo. Asi, pues,
el presente estudio constituye una visién necesa-
riamente selectiva de la literatura académica dis-
ponible sobre modelizacion de spreads de crédito
corporativo. La forma en la que se estructura el
articulo es la siguiente: la seccién Il se dedica a las
fuentes de informacién; en la seccion Il se abordan
las técnicas de modelizacion, con especial énfasis en
la modelizacién de la curva de rendimientos de los
bonos corporativos; en la seccion IV se presentan
nuevas aplicaciones interesantes de dichos modelos.
El trabajo se cierra en la seccidén V con las conclusio-
nesy una llamada a continuar con el estudio.

Il. ¢QUE SE ENTIENDE POR UN DIFERENCIAL
DE UN BONO CORPORATIVO?

1. Definiciones

Expresado en términos sencillos, el riesgo de
crédito consiste en la posibilidad de que un deudor
sea incapaz de hacer frente a sus obligaciones de
pago segun las condiciones contractuales pactadas.
La gestion del riesgo de crédito es, ciertamente,
mucho mas complicado de describir y de llevar a
la practica; para una explicacién mas amplia sobre
este punto, véase el informe del Comité de Basilea
sobre Supervision Bancaria (2000). Dada la natu-
raleza poliédrica del riesgo de crédito, a lo largo
de los afios se ha desarrollado un amplio abanico de
modelos para ayudar a organizar su estudio y su
gestién. Por ejemplo, los primeros estudios a cargo
de Altman (1968) y Beaver (1968) propusieron mo-
delos estadisticos para determinar la probabilidad
de un incumplimiento empresarial basandose en
informacién del balance (activos y pasivos). Bennett
(1984) inici6 el estudio de la gestiéon de una carte-

ra de activos con exposicién al crédito, como los
bonos, una senda en la que ahondaron Crosbie y
Bohn (2003) con la formulacién de una metodolo-
gia méas completa para ese mismo fin. A efectos de
la presente revisién, la medida de riesgo de crédito
elegida son los diferenciales (spreads) de los bonos
corporativos, es decir, la diferencia de rendimiento
entre un bono de deuda corporativa y otro bono sin
riesgo de similar vencimiento.

2. Fuentes de datos

La fuente primaria de datos para estudiar los
spreads de los bonos corporativos son las opera-
ciones que se cierran en el mercado para los dis-
tintos titulos. Un precio cotizado (o rendimiento)
observable deberia contener informacién sobre el
riesgo de crédito de la entidad emisora del mismo.
La agregacién por diversas vias de las operaciones
sobre bonos —ya sea con multiples vencimientos
relativos a una sola empresa, ya sea con un mismo
vencimiento referido a multiples empresas, u otras
posibles combinaciones— se ha utilizado para crear
indices de crédito, los cuales proporcionan indices
de referencia utilizados habitualmente para la deri-
vacién de precios (pricing) de muchos titulos o bien
para ejercicios analiticos. Estos indices han formado
la base de numerosos contratos de derivados de
crédito (tales como los CDS o credit default swaps),
que, de forma adicional a los contratos sobre un
determinado deudor, se han convertido en un nue-
vo instrumento para asumir y cubrir exposiciones al
riesgo de crédito, asi como para analizar el riesgo
del crédito corporativo. Por ultimo, las acciones co-
tizadas en Bolsa pueden aportar una medida clave
del riesgo de crédito especifico de cada empresa
cuando se contemplan a través del filtro del modelo
de Merton (1974), que mide la probabilidad de que
el valor de los activos de una empresa disminuya
por debajo del valor de su deuda viva (y, por tanto,
de que la empresa suspenda pagos) a lo largo de un
periodo especificado.

Si las distinciones entre los diversos tipos de va-
lores utilizados para modelizar el riesgo de crédito
son claras, también conviene subrayar las distincio-
nes existentes dentro del propio mercado de bonos
(2). Una distincion fundamental se refiere a la juris-
diccion legal en la que ha sido emitido un bono. Por
ejemplo, las sociedades mercantiles pueden emitir
bonos en su propio mercado nacional, en los mer-
cados nacionales de renta fija de terceros paises o
en el mercado de renta fija internacional (también
denominado el mercado de Eurobonos). Tener en
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cuenta el riesgo de crédito en cada uno de estos
mercados es ciertamente razonable, pues existe una
relacién entre la capacidad de una empresa para
pagar su deuda en una jurisdiccion determinada y
su capacidad para pagarla en otra. Sin embargo, la
decision de emitir en una u otra jurisdiccion esta in-
fluida por motivos subyacentes que hacen que una
comparacion directa plantee dificultades.

Un segundo criterio diferenciador, relacionado
con el primero, es la moneda de denominacion. Si
bien habitualmente un Gobierno podria restringir
la emisién de bonos en su territorio Unicamente a la
realizada en su propia moneda nacional, el mercado
internacional esta abierto a la emision en multiples
monedas. Nuevamente, el analisis del riesgo de crédi-
to de una empresa a lo largo de una gama de bonos
denominados en varias monedas es posible, pero no
suele hacerse por las razones jurisdiccionales mencio-
nadas. Una tercera diferenciacion clave estriba en el
clausulado del bono y, en particular, en las previsio-
nes relativas a colateralizacion, grado de prelacién y
opcionalidad de varios tipos. Dadas las multiples ca-
racteristicas clave que afectan a los flujos de caja de
estas diferentes categorias de bonos corporativos, el
analisis del riesgo de crédito a lo largo de diferentes
tipos de bonos resulta muy complicado y no suele
realizarse. Aunque se ha hecho algun trabajo pa-
ra generar spreads ajustados por opcionalidad y para
captar la prelacion en el pago, el grueso del analisis
del riesgo de crédito se ha centrado en bonos de
caracteristicas similares y, preferiblemente, en los
denominados bonos simples (plain vanilla) que no
presentan caracteristicas singulares.

El vencimiento es claramente un parametro im-
portante en el mercado de bonos, y no cabe duda
de que en el mercado de bonos corporativos exis-
te segmentacién de acuerdo con esta dimension.
«Papel comercial» es el término utilizado para deno-
minar a la deuda corporativa con vencimientos rela-
tivamente cortos de entre uno y doce meses, la cual
atrae a un tipo de inversor distinto que el mercado
de bonos corporativos estandar, cuyo rango de
vencimientos oscila tipicamente entre uno y treinta
afos. Si bien conviene tener presentes estas distin-
ciones, los investigadores se han mostrado mucho
mas dispuestos a construir y analizar curvas de ren-
dimientos especificas a una empresa o basadas en
categorias de titulos a lo largo de esta diversidad de
vencimientos; para una muestra de estos trabajos,
véase, por ejemplo, Christensen et al. (2014).

La eleccion de los datos utilizados para examinar
los spreads de los bonos corporativos esta clara-

mente ligada a las distinciones de los mercados de
bonos anteriormente aludidas. Sin embargo, hay
otras dos importantes decisiones que deben to-
marse antes de iniciar un proyecto de investigacion.
La primera consiste en determinar si el objeto del
estudio es el rendimiento de un bono concreto o el
rendimiento de una cartera de bonos de similares
caracteristicas. Expresado en notacién algebraica,
la eleccion es entre y,,, que denota el rendimiento
escalar en el momento t correspondiente al bono |
emitido por la empresa i, 0 y,,, que denota el rendi-
miento escalar en el momento t para un conjunto
de bonos integrantes de un grupo k que compar-
te caracteristicas comunes respecto al emisor o al
propio bono, tales como rating de crédito externo,
sector de actividad del emisor, pais de domicilio
del emisor, moneda de denominacién del bono, o
muchas otras caracteristicas y sus posibles interac-
ciones.

La forma de resolver esta eleccién particular, al
igual que casi todas las elecciones empiricas, viene
dictada por la cuestion objeto de investigacion en
cada caso: asi, se elegira estudiar spreads de bonos
concretos cuando el objeto de estudio esté mas
asociado a cuestiones de pricing de activos; por
ejemplo, véase Feldhitter (2012) para un analisis
de bonos concretos emitidos por General Motors y
Ford, asi como Berndt (2004) para bonos rescata-
bles emitidos por Occidental Petroleum. Helwege et
al. (2014) presentaron un interesante estudio sobre
liquidez en el mercado de bonos que examinaba
diferentes bonos emitidos por la misma empresa
y negociados en el mercado el mismo dia. Por el
contrario, se elegira estudiar el rendimiento de una
cartera de bonos similares cuando, ademas del
aspecto del pricing, se pretenda abarcar una serie
mas amplia de cuestiones relacionadas con temas
de cartera (3).

La segunda decisién que habra de tomarse al
comenzar tal estudio es si examinar un rendimiento
para un vencimiento concreto o bien un vector de
rendimientos cada uno con un vencimiento diferen-
te. Por ejemplo, al examinar una cartera de bonos
corporativos BBB, el investigador podria optar entre
examinar la evolucion a lo largo del tiempo de su
rendimiento para el punto de vencimiento 10 afos
o bien una curva de rendimientos completa con-
sistente en varios vencimientos de bonos BBB. Para
esta eleccién, nuestra notacién queda expresada
como y,(1) y y,,(1), donde 1 representa los venci-
mientos de estos bonos en el momento t y efectiva-
mente representa curvas de rendimientos de bonos
corporativos. La eleccion vuelve a venir dictada por
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la cuestion objeto de estudio en cada caso. Estudiar
curvas de rendimientos para empresas concretas
sera mas Util para responder a cuestiones de pricing
de activos; por ejemplo, Helwege y Turner (1999)
encontraron que las curvas de rendimientos espe-
cificas a cada empresa presentaban una pendiente
creciente en el caso de aquellas empresas con cali-
ficaciones inferiores a investment grade. Basandose
en credit default swaps, Han et al. (2015) ampliaron
este tipo de analisis a las curvas de rendimientos
especificas a cada empresa, y concluyeron que la
pendiente de la curva de rendimientos de los CDS
predecia negativamente las rentabilidades futuras
de la accion. De forma similar, cuando hablamos de
carteras de bonos, si la cuestion objeto de estudio
esté mas relacionada con la dinamica del riesgo
de crédito, se optaria por utilizar un rendimiento
escalar, mientras que para cuestiones relativas al
descuento de otros flujos de caja distribuidos a lo
largo de varios momentos futuros, convendria mas
optar por analizar un vector de rendimientos.

Historicamente, las fuentes de datos sobre pre-
cios han sido notablemente menos abundantes en
los bonos corporativos que en el caso de otras cla-
ses de activos, como las acciones, los futuros y las
divisas. Las razones de esta diferencia son diversas
y tienen mucho que ver con el contexto histérico,
pero, a grandes rasgos, el factor de mas peso es
que los inversores en renta fija han mantenido ha-
bitualmente sus tenencias hasta el vencimiento, si
bien la negociacion sobre titulos de deuda publica
ha sido mas frecuente debido, en parte, a sus me-
nores niveles de riesgo de crédito. Dicha falta de
actividad negociadora y de liquidez del mercado ha
limitado la disponibilidad de precios de mercado
relevantes y, por tanto, el estudio de los spreads
de los bonos corporativos, pese a que la existencia de
datos sobre rendimientos de los bonos corporativos
estadounidenses se remonta a 1857 (4).

Hoy en dia, la deuda corporativa, asi como los
derivados vinculados al riesgo de crédito subya-
cente de las empresas emisoras, se negocian con
mucha mayor asiduidad en el mercado, al menos
en Estados Unidos. La inmensa mayoria de esta
negociacion se realiza over-the-counter, esto es,
de forma bilateral en mercados no organizados.
Dado el enorme volumen de bonos en circulacién y
su multiplicidad de caracteristicas, los participantes
del mercado confian en corredores y sociedades de
valores como intermediarios, recurriendo en menor
grado a plataformas de trading electrénicas, pese
a que en los ultimos anos estas han adquirido una
mayor presencia. Segun estadisticas de mercado

de SIFMA, en enero de 2014 el volumen medio de
contratacion diaria de bonos corporativos (con ven-
cimiento superior a un ano) ascendié a 21.900 mi-
llones de USD, lo que supone en torno a un 0,3 por
100 del nominal vivo total de 7,8 billones de USD.
Mayor dificultad entrafa la construccion de esta-
disticas resumidas para derivados de crédito —habi-
tualmente estructurados como credit default swaps
(CDS)—. No obstante, con base en la informacién
facilitada por SIFMA procedente de Depository Trust
Clearing Corporation, la actividad de transmision
de riesgo de mercado correspondiente a la Ultima
semana de 2014 fue de 423.000 millones de USD,
frente a 1,8 billones de USD de exposiciones netas
nocionales vivas (es decir, una rotacidon en torno al
23 por 100), considerando tanto contratos sobre
un titulo concreto como CDS vinculados a indices.

Estos niveles de contratacion deberian ser sufi-
cientemente robustos como para permitir un tra-
bajo empirico significativo sobre spreads de bonos
corporativos. Conviene hacer una importante dis-
tincion entre la informacién basada en operaciones
reales sobre bonos o CDS y los precios indicativos
recogidos a partir de horquillas de precios de com-
pra y de venta (bid-ask) o de interpolaciones de
mercado. Ambas clases de precios pueden aportar
informacion valiosa, sobre todo cuando la contra-
tacion sobre un bono o un segmento determinado
del mercado es limitada. No obstante, una gran
parte de la investigacién reciente, sobre todo la
realizada con fines de pricing de activos, ha aplica-
do datos de operaciones realmente transadas en el
mercado (5).

La principal fuente de informacién sobre tran-
sacciones sobre bonos corporativos en Estados
Unidos es la serie histérica del Trade Reporting
and Compliance Engine (TRACE) mantenida por la
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) (6).
Dicha serie comienza en julio de 2002 y agrupa las
transacciones cerradas en el mercado secundario
sobre valores cotizados publicamente elegibles para
el TRACE, que representan toda la actividad over-the-
counter realizada sobre estos bonos. La Asociacién
Nacional de Companias de Seguros (NAIC) mantiene
una base de datos separada de transacciones que
refleja los precios de transacciones reales sobre bo-
nos comunicados por las companias de seguros a la
autoridad reguladora. Esta informacién empieza en
1994, es decir, mucho antes que la serie histérica
del TRACE, y actualmente se combina con la base
de datos Mergent Fixed Income Securities Database
(FISD) que contiene caracteristicas descriptivas de los
bonos y sus emisores.
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Una importante serie histdrica de precios de
bonos corporativos es la base de datos Lehman
Brothers Fixed Income Database, que aporta la prin-
cipal fuente de datos entre 1973 y 1997. La serie
consiste en precios de compra (bid) comunicados
al cierre de cada mes, asi como los denominados
precios «matriciales» obtenidos mediante algorit-
mos sobre los precios cotizados de otros bonos
corporativos de similares caracteristicas. La intuicion
sugiere que dichos precios matriciales poseen un
valor informativo inferior a los precios de compra
y muy inferior a los precios de transacciones reales, y
el trabajo de Warga y Welch (1993) arroja evidencia
a favor de estas hipotesis. No obstante, varios estu-
dios han demostrado que sus resultados fueron en
general robustos pese a incluir precios matriciales,
lo que apunta a que los precios indicativos y matri-
ciales contenian cierta informacién Util acerca de las
condiciones del mercado de crédito.

Por lo que respecta a los indices de bonos cor-
porativos, una de las principales fuentes de datos
es la serie elaborada por Bank of America — Merrill
Lynch, disponible para diversas categorias de ratings
crediticios y rangos de vencimiento a partir de 1996
(7). La metodologia del indice es comun para todos
los afos de la serie; por ejemplo, cada titulo debe
tener un plazo residual hasta el vencimiento supe-
rior a un ano, un calendario de cupones prefijado y
un importe minimo en circulacion de 100 millones
de USD. Los componentes de un indice se ponderan
por capitalizacion en funciéon de su nominal total
vivo en cada momento, y el indice se reformula el
ultimo dia natural de cada mes con la incorporacion
de nuevos titulos admisibles y la salida de aquellos
otros que han dejado de serlo. Segun lo descrito
por Schaefer y Strebulaev (2008) para el periodo
entre diciembre de 1996 y diciembre de 2003, el
universo subyacente de bonos corporativos utilizado
para construir los diferentes indices se componia
de 10.400 bonos de 2.114 emisores, de los cuales
el 62 por 100 cotizaban y se negociaban publica-
mente.

Otra fuente de datos sobre indices de bonos
corporativos es Bloomberg, que genera sus propios
indices a partir de precios reales ofrecidos por los
creadores de mercado, precios indicativos y analitica
de datos. Los nuevos indices de crédito estan dis-
ponibles bajo las etiquetas de Bloomberg Valuation
Services (BVAL) en los terminales de Bloomberg.
Con anterioridad a la introduccién de estos indices,
Bloomberg generaba sus indices de «valor razo-
nable», los cuales dependian menos de su propia
analitica. Dichos indices se analizaran mas porme-

norizadamente en la préxima seccion. Una ventaja
importante de los datos de Bloomberg es que ofre-
cen curvas cupoén cero, que resultan mas apropiadas
para el andlisis de spreads de bonos corporativos.
En concreto, tal y como se explica en Christensen et
al. (2014) y en Christensen y Lopez (2014), se dis-
pone de rendimientos para distintos vencimientos
en cuatro sectores corporativos de Estados Unidos:
empresas industriales, sociedades financieras, ban-
cos comerciales y utilities publicas. Estos sectores se
subdividen a su vez en grupos de calificacién; por
ejemplo, el sector industrial abarca los tramos de
calificacion de AAA a BBB. Los datos estan disponi-
bles semanalmente a partir de enero de 1995.

Ademas de utilizar datos sobre bonos corporati-
vos, muchos estudios han examinado las fluctuacio-
nes en la calidad del crédito corporativo mediante
datos obtenidos de fuentes del mercado de renta
variable y de derivados. Siguiendo el modelo de
Merton (1974), a partir de los precios de las accio-
nes se puede determinar la probabilidad de una
empresa de declarar un incumplimiento en base a
la probabilidad de que el valor de sus activos dismi-
nuya por debajo de sus pasivos. La implementacion
del modelo se enfrenta a una serie de retos empiri-
cos que han sido, en general, bien resueltos por los
distintos investigadores y proveedores de datos a
lo largo de los afos. El proveedor con la trayectoria
mas dilatada elaborando dichas probabilidades de
incumplimiento es Moody's Analytics (MA), que
adquirié la empresa KMV, la cual habia desarro-
llado una implementacién exhaustiva del modelo
de Merton (8). Varios estudios, como Bharath y
Shumway (2008), han demostrado que estas pro-
babilidades de incumplimiento de MA no son una
estadistica suficiente para estimar las probabilidades
de incumplimiento de las empresas, y que si se utili-
za otra informacién se puede mejorar la bondad de
las previsiones. No obstante, Jessen y Lando (2015)
demostraron que la variable de «distancia al incum-
plimiento» que subyace al modelo de Merton posee
empiricamente una gran capacidad predictiva del
incumplimiento, y estratifica con éxito las probabi-
lidades de incumplimiento de las empresas.

Otros proveedores han desarrollado probabilida-
des de incumplimiento corporativo basandose en
extensiones del modelo de Merton y otras versiones
de forma reducida. Una de las principales fuentes en
este sentido la constituyen las probabilidades de
incumplimiento de Kamakura Corporation, que
toman como base el trabajo de Jarrow et al. (2010)
(9). Un intento mas reciente lo encontramos en
la Credit Research Initiative, organizaciéon sin ani-
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mo de lucro constituida en el Risk Management
Institute de la Universidad Nacional de Singapur.
Estas probabilidades de incumplimiento se basan
en el modelo de intensidades previstas de incum-
plimiento descritas en Duan et al. (2012), asi como
en Duan y Wang (2012) (10). Aunque un analisis
mas profundo de estos modelos sobre el riesgo de
crédito excede del alcance de esta revisién, es im-
portante sefalar que el estudio sobre la dinamica
de las curvas de probabilidades de incumplimiento
para diversos horizontes temporales es un area de
investigacion prometedora que podria arrojar nueva
luz acerca de los spreads de los bonos corporativos.

Las restantes fuentes de datos para el anélisis
del crédito corporativo vienen constituidas por los
derivados de crédito, un activo que ha tenido un
gran desarrollo en anos recientes; para una revi-
sion exhaustiva, véase Augustin et al. (2014). Los
credit default swaps (CDS) son la principal forma
de derivado de crédito admitido a negociacion,
y consisten en contratos con naturaleza de segu-
ro que ofrecen a su comprador proteccion frente
al impago de un deudor concreto, proteccion frente al
impago dentro de un conjunto de deudores (p. e.,
un swap first-to-default) o bien proteccién frente
a fluctuaciones en un indice de riesgo de crédito
definido. Aunque estos contratos pueden ser objeto
de examen en si mismos, encuentran mejor encaje
en el contexto del riesgo de crédito subyacente de
los deudores y la dinamica crediticia de los demas
instrumentos de deuda del deudor en cuestion. Por
ejemplo, Longstaff et al. (2005) examinaron datos
de CDS para obtener medidas directas del compo-
nente de incumplimiento de los spreads de crédito
corporativo. Si bien un analisis mas profundo de los
datos de CDS para vencimientos Unicos o multiples
excede de esta revision, es un area que atraera cada
vez mas investigaciones sobre los spreads de los
bonos corporativos.

La ultima fuente de datos sobre spreads de los
bonos corporativos mencionada aqui son los ETF
(fondos cotizados en Bolsa) de bonos corporativos.
La intencién con la construccién de estos fondos
es replicar o bien un indice de crédito corporativo
establecido, o bien una cartera definida de bonos
corporativos. Al cotizar en Bolsa, los precios de las
carteras se actualizan independientemente de si los
precios de los bonos subyacentes lo hacen o no.
Aunque la estructura de propiedad y las practicas
en materia de reproduccién del indice por los fon-
dos concretos deben ser comprendidas antes de
utilizar los precios de las acciones para examinar
las condiciones del crédito corporativo, esta fuente

de datos se perfila como una via interesante para
futuras investigaciones.

1. éCQMO SE MODELIZAN LOS SPREADS DE
CREDITO CORPORATIVO?

1. Cuestiones previas

Los spreads de crédito corporativo plantean una
amplia variedad de objetos susceptibles de mode-
lizarse. Como se ha mencionado anteriormente,
entre las dicotomias importantes cabe destacar el
estudio de los spreads de crédito de bonos corpo-
rativos concretos frente a los de carteras de bonos
relacionados, asi como la disyuntiva entre analizar
rendimientos de bonos corporativos con un mismo
vencimiento o bien considerar una curva de rendi-
mientos mas completa. Ademas, los investigadores
también han examinado rentabilidades previstas
en las inversiones en bonos; para una discusion a
fondo de esta Ultima opcién, véase Nozawa (2014).

Aunqgue muchas de tales distinciones existen,
y la eleccién del enfoque al modelizar dependera de
la cuestion que se esté examinando en cada caso,
los modelos utilizados para los spreads de crédi-
to corporativo pueden agruparse en dos grandes
categorias: modelos estructurales y modelos de
forma reducida. Los primeros comprenden aquellos
modelos que buscan captar principios econémicos
generales relativos al riesgo de crédito corporati-
vo y a la aversion al riesgo entre los inversores. El
paradigma de dicho enfoque modelizador es el
de Merton (1974), segun el cual las rentabilidades de
los activos de una empresa se modelizan y compa-
ran con sus pasivos para determinar la «distancia
al incumplimiento» de la empresa y, por tanto, la
probabilidad de que sea incapaz de pagar sus deu-
das. Varios trabajos han avanzado por esta senda;
véase, en concreto, Andersen y Sundaresan (1996),
asi como Leland y Toft (1996).

No obstante, el éxito de los modelos estructurales
a la hora de captar el riesgo de crédito corporati-
vo ha sido limitado. Por ejemplo, Collin-Dufresne
y Goldstein (2001) encontraron que variables que
tedricamente deberian afectar a las variaciones en
los spreads de crédito —como diversas variables ma-
croecondmicas y financieras— tenian un limitado
poder explicativo. Eom, Helwege y Huang (2004)
llegaron a parecidos resultados utilizando un abanico
de modelos estructurales diferentes. Huang y Huang
(2012) concluyeron que los componentes de incum-
plimiento implicitos en los modelos estructurales
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explican un mayor porcentaje del nivel de los spreads
de crédito en el caso de los bonos con categoria
especulativa que en el de los bonos con grado de in-
version. En trabajos mas recientes, los investigadores
han examinado este fendmeno, que se ha dado en
llamar el «credit risk puzzle» (por la incapacidad de
los modelos de riesgo de crédito de explicar comple-
tamente los spreads de crédito). Feldhutter y Schaefer
(2014) hallaron que dichos resultados inexplicables
quedaban en parte resueltos examinando datos re-
lativos a empresas concretas, por oposicidon a una
empresa «representativa» en una cartera de empresas
relacionadas. Berndt (2015) descubrié que incluso
los modelos de forma reducida exhiben comporta-
mientos inconsistentes de pricing cuando el conjunto
de datos sobre el que descansa su construccion se
amplia para incluir también otras medidas de riesgo
de incumplimiento de las empresas.

Sin embargo, se ha constatado que, en general,
los modelos de forma reducida con una mayor orien-
tacién empirica, una mayor dependencia de los datos
y una menor referencia a los factores econémico-
financieros subyacentes consiguen un ajuste bastante
bueno para los datos histéricos. Duffie y Singleton
(2003) aportan una visién general de los modelos
de forma reducida mas comdnmente utilizados.
Entre las recientes aplicaciones empiricas que calibran
los modelos basados en intensidades en funcién
de las pérdidas esperadas y los spreads de crédi-
to se incluyen las de Driessen (2005), Berndt et al.
(2005), Berndt (2007), and Bai et al. (de proxima pu-
blicacién). Los modelos basados en regresiones que
relacionan los spreads de crédito y las pérdidas pre-
vistas incluyen los de Berndt et al. (2005), Anderson
(2011), Diaz et al. (2013), y Bai y Wu (2014).

Los ultimos intentos de resolver el «credit spread
puzzle» se han centrado fundamentalmente en
ampliar el tamano de los datos examinados —como
botdn de muestra, mediante el recurso a precios de
CDS—y en examinar la aversién al riesgo diferen-
ciada por inversores para una diversidad de valores
corporativos. Por ejemplo, Berndt (2015) encontré
gue los modelos de forma reducida calibrados en
funcién de un elemento nuclear sobre precios bur-
satiles, formado por spreads de CDS de un Unico
emisor y medidas de probabilidad de incumpli-
miento basadas en datos de mercado, generaban
unos spreads de crédito para bonos con grado de
inversion inferiores a sus valores materializados
histéricamente. En ese sentido, el enigma de los
spreads de crédito surge tanto si se utilizan mode-
los de forma reducida como modelos estructurales,
y ambos fenémenos estan relacionados entre si.

El alcance de esta revision es demasiado limitado
como para abordar directamente el «credit spread
puzzle», aunque se ha realizado una ingente labor
investigadora a este respecto. En su lugar, en la
siguiente seccion, se pondra énfasis en un modelo
de forma reducida de curvas de rendimientos cor-
porativos y libre de riesgo que ofrecen una variedad
de aplicaciones para el campo de las politicas, asi
como desde el punto de vista empirico.

2. Metodologias AFNS

A los efectos de esta revision, nos centramos
en un modelo particular de forma reducida sobre
spreads de crédito corporativo derivado del trabajo
desarrollado por Diebold y Li (2006) y Christensen
et al. (2011). En esencia, estos modelos se inspiran
en el trabajo de Nelson y Siegel (1987), quienes
modelizaron la curva de los bonos del Tesoro es-
tadounidense a partir de factores explicativos que
representan los tres primeros componentes princi-
pales de los datos. El factor nivel afecta de una ma-
nera similar a los rendimientos en todos los tramos
de la curva y es principalmente responsable de los
movimientos paralelos al alza o a la baja de toda
la curva. El factor pendiente afecta a la pendiente
de la curva de rendimientos al presionar los tipos
a corto y a largo plazo en direcciones opuestas. El
tercer factor, conocido como curvatura, es basica-
mente responsable de curvas en la estructura de
rendimientos, puesto que afecta en sentido contra-
rio a los rendimientos a medio plazo, por un lado,
y a los rendimientos tanto cortos como largos, por
otro. Diebold y Li (2006) introdujeron el concepto
de modelizacién de estos factores como variables
dinamicas, lo que llevé a que este tipo de modelos
recibieran el nombre de modelos dinamicos Nelson-
Siegel (DNS). Para una aplicacion del modelo DNS
a las curvas de rendimientos corporativos, véase
Yu y Zivot (2011). Krishnan et al. (2010) también
examinaron estos tres factores en su estudio de los
spreads de crédito especificos a cada empresa.

Una importante matizacién respecto a los mo-
delos DNS es que no presumen la inexistencia de
arbitraje; es decir, no imponen restricciones que
eliminarfan las posibilidades de arbitraje entre
los diferentes tramos de vencimiento y a lo largo
del tiempo. Esta advertencia fue abordada por
Christensen et al. (2011), quienes introdujeron di-
chas restricciones y crearon una tipologia de mode-
lo Nelson-Siegel (AFNS) sin arbitraje, que se examina
mas abajo. Como observan Diebold y Rudebusch
(2013, pagina 153), desde una perspectiva ligera-

56

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»




JOSE A. LOPEZ

mente epistemoldgica cabe debatir si dichas restric-
ciones sobre arbitraje son necesarias o Utiles. Ahora
bien, nosotros seguiremos sus palabras finales, que
afirman: «[qJuiza la recomendacién sobre mejores
practicas debiera ser trabajar siempre con modelos
AFNS, ya que su estimacion es casi tan simple como
la de los DNS, y la imposicion de la condicion de no
arbitraje es claramente importante para muchas, si
no todas, las tareas a realizar».

El modelo AFNS que aqui se somete a examen es
un modelo combinado de la curva de rendimientos
del Tesoro estadounidense y de la curva de rendi-
mientos de crédito corporativo para una gama de
sectores y ratings crediticios, tal como fue desarro-
llado en Christensen y Lopez (2014, 2015). Segun
se ha mencionado antes, los modelos AFNS asu-
men que la variable explicada, esto es, la curva del
Tesoro estadounidense en todos los vencimientos

T —que se denota como y/(t)- es una funcion lineal
de tres factores: nivel, pendiente y curvatura, (res-
pectivamente L[, ST, y 7). El modelo se representa
del siguiente modo:

T T 1 —¢€ o T
y[(t) =L+ o SI+
AT(r)

+(—1 et -w) o
AL T

Obsérvese que al término final es un ajuste de-
terministico debido a la imposicion de la condicién
de no arbitraje. El parametro AT podria estimarse,
asimismo, pero suele asignarsele el valor 0,6 con
base en estudios empiricos anteriores. La ecuacién
citada representa la ecuaciéon de medicién en el
modelo, mientras que la ecuacion de transiciéon
que rige la dindmica de los factores latentes bajo la
medida de precio neutral al riesgo (o Q) es:

dr\ /o 0 o\ /U
dsT |={ 0 a1 a7 |{ ST |dt+zdw,
dcr/ \o o /\C

Las propiedades de estos factores latentes se
resumen en Christensen et al. (2011) para la cur-
va de los bonos del Tesoro estadounidense, en
Christensen y Rudebusch (2012) para la curva de la
deuda publica britanica, en Christensen y Krogstrup
(2015) para la curva de la deuda publica suiza, y en
Christensen y Rudebusch (2015) para la curva de la
deuda publica japonesa.

Para ampliar el modelo a las curvas de crédito
corporativo, Christensen y Lopez (2014) exami-
naron primero los factores comunes en los datos
sobre spreads de crédito a «valor razonable» de
Bloomberg. Observando la serie de 88 rendimien-
tos de créditos disponibles encuadrados en cuatro
sectores industriales, ocho puntos de vencimientos
y diversos ratings crediticios, su analisis de com-
ponentes principales revela que los tres primeros
componentes explican respectivamente un 79 por
100, 7 por 100 y 6 por 100 de la variacion total
de los datos. Por analogia, cabria esperar que un
modelo trifactorial explicase hasta un 91 por 100
de la variacién observada en el mercado de crédi-
to corporativo. El porcentaje explicado por el pri-
mer componente principal muestra una llamativa
semejanza con los resultados en Collin-Dufresne
et al. (2001), quienes descubrieron que los resi-
duos de su regresién para las distintas empresas
estaban altamente correlacionados y que el 80
por 100 de la variacion se debia a un solo factor
gue mostraba una carga positiva para todas las
combinaciones (rating, vencimiento). No esta claro
si el primer componente principal en estos datos
es de hecho idéntico al factor residual sistematico
observado por Collin-Dufresne et al. (2001), pero
podemos confirmar que el primer componente
principal es un factor de nivel, pues su carga es
uniformemente negativa para toda la serie de
88 observaciones.

Respecto al sequndo componente principal, las
cargas son crecientes de forma mondtona con el
vencimiento para la practica totalidad de la serie.
Asi, pues, dicho factor describe la pendiente de las
curvas de spreads de crédito. Por ultimo, el tercer
componente principal no presenta una pauta clara-
mente discernible, lo que sugiere que no puede ser
utilizado directamente a efectos de modelizacién
de las curvas de spreads de crédito. Sobre la base de
este andlisis, adoptamos la hipotesis de trabajo
de que con dos factores comunes explicativos es
suficiente para explicar la dindmica del riesgo de
crédito en las once combinaciones (sector, rating)
diferentes examinadas aqui. En la modelizacion,
incorporamos la descomposicién generalizada de
factores comunes basada en el modelo Nelson-
Siegel introducida en Diebold et al. (2007). La idea
es reemplazar los tres factores de rendimientos
globales utilizados en dicho trabajo por nuestros
dos factores de riesgo de crédito sectoriales y darles
una interpretacién en términos de nivel y pendiente.
Posteriormente, cada categorfa de rating dentro
de un sector se puede cargar con mas o menos
intensidad en los factores de riesgo de crédito co-
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munes. En un Ultimo paso, optamos por modificar
ese modelo para hacerlo sin arbitraje, tal y como se
describe en Christensen et al. (2007).

Asi, a fin de incorporar los rendimientos de bo-
nos corporativos en la estructura AFNS, postulamos
que se necesitan los tres factores de la curva del
Tesoro y dos factores de crédito adicionales para
aproximar matematicamente los spreads de cré-
dito. Definimos la curva de spreads de crédito del
siguiente modo:

. . [ 1—e
y(t) = y{(0)+ ((oc'g) LI+ (o) (T) ST+

7"T‘c o

+((oc'g)+(ocif)Lf+(i)+

(o) (—1 - e__w) S5 >+(Ai'c U ))
()T T

donde yi“(t)es la curva cupdn cero para una cartera
representatlva de bonos procedente del sector i con
rating ¢ segun lo reportado por Bloomberg. El pri-

mer término es simplemente la curva del bono del
Tesoro sin riesgo que se ha definido anteriormente.
El segundo término es la combinacion lineal de los
tres factores del Tesoro ponderados por sus térmi-
nos AFNS estandar, reflejando los parametros o la
combinacion (sector rat/ng) subyacente. Obsérvese
que el término sin arbitraje correspond|ente tam-
bién se incluye en esa ecuacién. El tercer término es
la combinacion lineal de los dos factores relativos a la
curva de los spreads de crédito, a saber, el nivel L? (i)
y la pendiente S?(i). Conviene notar que permltlmos
gue estos factores varien en base al sector industrial
a partir del cual se construyen las carteras califica-
das, y que existe un término sin arbitraje separado
relacionado con los factores de spreads de crédito.
Ademas de la ecuacién de medicién representada,
el modelo de la curva de rendimientos corporativos
requiere una ecuacion de transicién neutral al ries-
go, con la siguiente forma:

du! 0000 O0\/LU
ds’ 0O-AA 0 0|[s
dcr |=|o 0 a0 o |[ ¢ |dt+E dw,
des@ [ o o 0o o o [|Ln
dss@)/ \o 0 0 0 () \ss0)

Como se ha tratado con mayor detalle en
Christensen y Lopez (2014), se observé una pauta
consistente para los coeficientes estimados del mo-
delo entre multiples sectores y categorias de rating.
Dentro de cada sector, la carga en los dos factores
comunes explicativos de los spreads de crédito cre-
ce de forma mondétona a medida que la calidad
crediticia se deteriora; es decir, los spreads de cré-
dito para las empresas con calificaciones mas bajas
muestran una mayor dependencia de los factores
comunes latentes. Este resultado concuerda con el
credit spread puzzle anteriormente aludido. Las
cargas en el factor nivel descienden desde un rango
elevado de entre 1,2 a 2,0 (veces la categoria de
referencia A) en el caso de la categoria BBB hasta un
rango minimo de entre 0,61 y 0,65 en el caso de la
categoria AAA. Por lo que respecta a las cargas para
el factor pendiente, encontramos una pauta similar.
Las cargas en el factor de riesgo pendiente decrecen
desde un rango elevado de entre 1,2 y 1,5 (veces la
categoria de referencia A) en el caso de la categoria
BBB hasta un rango minimo de entre 0,7 y 0,8 en el
caso de la categoria AAA.

Un resultado adicional es que la dinamica de los
factores latentes medida bajo el pardmetro de pro-
babilidad en el mundo real (o P) indica que ninguno
de los cinco factores es independiente de los demas.
Especialmente, este resultado sugiere que existen
efectos de retroalimentacion estadisticamente sig-
nificativos entre los factores explicativos del riesgo
de crédito y los factores explicativos del riesgo de
la curva del Tesoro. Si bien es necesaria una mayor
investigacion, este resultado sugiere que las condi-
ciones del mercado de crédito influyen en la dina-
mica de la curva de deuda publica, tal vez por la via
de las opiniones de los participantes del mercado
sobre el efecto de las condiciones macroeconémi-
cas y las potenciales medidas de politica monetaria
sobre el acceso al crédito por parte de las empresas.
Tal vinculacién fue establecida por Morgan y Lown
(2006) utilizando medidas sobre la propensién de
los bancos a conceder crédito; véase también la
evidencia macroeconémica en Cicarelli et al. (2014)
para Estados Unidos y la zona del euro.

En resumen, los modelos AFNS sobre la curva
de rendimientos son modelos de forma reducida
y no pueden aportar luz sobre los motivos que se
encuentran detras de los movimientos en las curvas
de activos libres de riesgo o con riesgo examina-
das. Sin embargo, la sencillez de la estructura de
la serie temporal del modelo y su capacidad para
expandirse a fin de abarcar todo el espectro de
curvas de rendimientos corporativos disponibles
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los convierten en una herramienta especialmente
util para aproximar las curvas de rendimientos, asf
como con fines de derivacién de precios de activos
(pricing). Las correlaciones a lo largo de las curvas
de rendimientos que dicho modelo pone claramen-
te de manifiesto arrojan alin mas evidencia sobre
las relaciones a lo largo del mercado de bonos en
sentido amplio. Por ejemplo, Christensen y Lopez
(2015) muestran cémo el modelo puede utilizarse
para generar curvas consistentes bajo el supuesto
de distintos escenarios de estrés definidos por unos
pocos tipos de interés. Ademas, la metodologia de
simulaciéon presentada en Christensen et al. (2015)
puede utilizarse para generar un conjunto com-
pleto de curvas de rendimientos ante condiciones
de estrés que sean consistentes con los resultados de
probabilidad deseados. Dentro de los modelos
AFNS existen otros muchos ejercicios (ya sea con
fines empiricos u orientados a las politicas) que se
pueden acometer en relacion con los spreads del
crédito corporativo.

4. APLICACIONES DE LOS MODELOS SOBRE
SPREADS DE BONOS CORPORATIVOS

Como se ha expuesto a lo largo de las secciones
anteriores, el analisis sobre spreads de bonos corpo-
rativos se ha plasmado en una diversidad de areas
dentro de la Economia. En esta seccién, proporcio-
namos algunos ejemplos del trabajo reciente, los
cuales aportan puntos de partida razonables para
ulteriores lecturas e investigaciones.

1. Derivacion de precios de activos (pricing)

Dado el importe total de bonos en circulacion
tan solo en el mercado corporativo estadounidense,
y el volumen de contratacién de bonos reflejado en
las estadisticas de SIFMA, la cuestion de cémo valo-
rar correctamente los bonos corporativos resulta de
sumo interés tanto para la comunidad académica
como para los profesionales del sector. En esta
area, el objeto de interés es la valoracién de bonos
concretos y la descomposicion de dicho pricing en
subcomponentes relevantes. Por ejemplo, Berndt
(2004) examind el comportamiento durante la serie
temporal de un bono de calidad media amortizable
anticipadamente (callable) de Occidental Petroleum
Corporation, utilizando un modelo de estructura
temporal trifactorial sin arbitraje para los tipos swap
de referencia y los spreads de crédito de Occidental.
En particular, examiné los precios de la deuda cor-
porativa callable con el objetivo de determinar el

componente del precio que se debia a los tipos de
interés de mercado, una vez descontado el riesgo
de incumplimiento de Occidental, y el componente
que se debia a la opcionalidad del bono. Jarrow et
al. (2010) también propuso un modelo de forma
reducida para valorar bonos corporativos callable,
el cual se basé en caracterizar una probabilidad
de amortizacion con un proceso de intensidad. En
dicho estudio se consideraron bonos callable y no
callable de 34 empresas.

Gran parte de la literatura reciente sobre valora-
cion de bonos ha incorporados datos procedentes
del mercado de CDS, si bien algunos profesionales
siguen advirtien