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CAPITULO I: INTRODUCCION.

l.1.-  JUSTIFICACION: ESTABILIDAD FINANCIERA Y  SISTE MAS
RETRIBUTIVOS.

Las crisis econdmicas son fendmenos macroeconémicos que no han sido
generados por la naturaleza de forma aleatoria, ni son ajenos a la accion humana o
nacidos de la mala suerte; las crisis econémicas, al igual que las épocas de
bonanza, son una composicién formada por un conjunto de decisiones individuales,
mas o0 menos heterogéneas, tomadas por cada uno de los agentes de una
economia.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar las implicaciones
macroecondmicas de decisiones organizativas de las empresas bancarias. Para
alcanzar este objetivo, conectaremos un fendmeno con claras implicaciones
macroecondmicas, como son las crisis bancarias, con las decisiones empresariales
relativas al sistema de retribucion de los directivos bancarios.

La investigacion metodologicamente arranca en la empresa, continda con las
relaciones entre empresas y de estas con el entorno, y termina en la integracion de
la empresa bancaria en el conjunto del sistema financiero y de este con el resto de
la economia. De esta manera, se pueden conectar las decisiones organizativas
tomadas en el seno de la empresa, con los efectos macroeconémicos de las
mismas sobre la estabilidad financiera del conjunto del sistema bancario.

Asi pues, los dos polos a conectar en este trabajo son, por un lado, los aspectos
macroecondmicos, representados por la estabilidad financiera y, por otro lado, los
aspectos organizativos empresariales, representados por las decisiones sobre
retribuciones.

Respecto del primero de los polos, podemos indicar que, a pesar del reciente
interés por el estudio de la estabilidad financiera, las crisis contemporaneas no
suponen ninguna novedad temporal®, ni geogréfica?, pues son comunes a cualquier

! Las crisis financieras se manifiestan como una constante histérica desde tiempos remotos.
Resultan clasicas las citas a la crisis de la Banca Médici, en Florencia (en 1.494), la crisis de los
tulipanes en Holanda (en 1.637), o la crisis South Sea, en Reino Unido (en 1.720). Por referirnos
s6lo a algunos de los mas relevantes episodios de crisis ocurridos en los Ultimos afios, podemos
citar los fuertes movimientos en los mercados de acciones del “Black Monday” de 1987, los
“currency swings” de los afios 90, las turbulencias en los mercados de renta fija de los paises del G-
10 de 1994, la crisis mejicana ese mismo afio, las turbulencias en los mercados de renta fija de
EEUU de 1996, los fuertes movimientos en los mercados de acciones de 1997, la crisis asiatica de
1998, la crisis rusa de 1998, el colapso del Long-Term Capital Management, o volatilidad en los
mercados de acciones globales durante 2000 y 2001. La reciente crisis de 2007 desencadenada por
las hipotecas subprime completa, por el momento, la relacién de turbulencias.
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época y cualquier lugar, afectando tanto a los paises ricos, como a los no
desarrollados®. Las crisis, ademas, son fenémenos, en buena parte, homogéneos
pues, como indican Reinhart y Rogoff (2009), existen elementos basicos, comunes
a todas las crisis en cualquier época o lugar. Esto no es ébice para indicar que
cada crisis tiene ciertas caracteristicas que les son propias®.

Sin embargo, pese a la extension de geografica y temporal del fenbmeno y pese a
las importantes consecuencias del mismo para el bienestar de los individuos®, la
ciencia de la estabilidad financiera, a diferencia de lo que sucede con la politica
monetaria® o con la macroeconomia, se encuentra todavia en un estado poco
avanzado. Actualmente, la literatura no proporciona un conjunto de herramientas
gue permitan valorar y gestionar adecuadamente la estabilidad financiera
(Goodhart, 2007), pese al creciente interés que la cuestibn suscita tras las
turbulencias financieras iniciadas en el afio 2007.

Los problemas nacen en la propia definicion de estabilidad financiera sobre la que
no existe suficiente consenso, como puede verse en Issing (2003) o Schinasi
(2004). Consecuencia de esta falta de definicion, la disciplina no tiene una
metodologia comunmente aceptada como valida, encontrandose en un estadio
similar al de la politica monetaria hace 2 ¢ 3 décadas. La carencia de fuentes de
informacion o el hecho de que el foco de atencién sean las colas izquierdas de las
distribuciones, complican sustancialmente la teoria y practica de la estabilidad
financiera (Fell, 2005).

% En 1996, el Banco Mundial puso el acento sobre la presencia constante de las crisis en el tiempo y
el espacio, publicando estudios en los que concluian que las tres cuartas partes de los paises
miembros habian tenido algun episodio de crisis bancaria durante los 80 y 90. Estos estudios
pusieron de manifiesto la extensiéon del fenémeno (Lindgren, 1996 y Caprio, 1996). También puede
consultarse Glick, R. y Hutchison (1999) que documentan 71 crisis en paises desarrollados y en
desarrollo durante los 70, 80 y 90.

® Reinhart y Rogoff (2009) aportan abundantes evidencias de la constante presencia temporal y
geografica de estos fenémenos.

* A este respecto pueden verse Borio et al. (2010), donde se analizan las peculiaridades de la crisis
iniciada en el verano de 2007 y se compara con la crisis nordica e los afios 80.

® La literatura trata los efectos de las crisis financieras sobre la renta y la riqueza de los ciudadanos
y, por ejemplo, Hoelscher y Quintyn (2003) ponen de manifiesto los elevados costes fiscales que
generan las insolvencias bancarias que van desde el 3% del PIB en el caso de USA, hasta el 50%,
en el caso de Chile o Indonesia. Por su parte, Hoggarth et al. (2002) documentan caidas medias del
15-20% del GDP durante las crisis bancarias.

® Es una constante en la literatura la referencia al escaso desarrollo de la ciencia de la estabilidad
financiera en comparacién con la ciencia de la estabilidad de precios (Goodhart, C.A.E. (2005)).
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Las dificultades en la definicion, contindan en la explicacion del origen de la
inestabilidad. Existen dos lineas clasicas para la explicaciéon de la gestacion de la
inestabilidad financiera, segun se atribuya ésta a causas exdgenas o enddgenas al
propio sistema financiero.

Las primeras se centran en las crisis de liquidez generadas por las corridas
bancarias, fendmenos aleatorios y no relacionados con la marcha de la economia
real. El influyente trabajo de Diamond y Dybvig (1983), considera las corridas
bancarias como profecias auto-cumplidas. Suponiendo que se atiende primero a
quien primero llega (first-come, first served), si todos creen que el panico ocurrira
todos retiraran sus fondos. Si nadie lo cree, la retirada se producira en funcion de
las necesidades reales de liquidez. Cual de los dos equilibrios se producird
depende de variables extrafias o “sunspots”’. Cuando hay mdltiples equilibrios
posibles es dificil indicar cual sera el que ocurra, por lo que el equilibrio es
determinado de forma arbitraria.

En paralelo a esta linea, pueden citarse los trabajos de Friedman (1963) o
Schwartz (1987), que identifican crisis financieras con panicos bancarios, que
vendrian causados, de forma exdgena, por contracciones monetarias. Estos
panicos, en sistemas bancarios con reservas fraccionarias, generan la quiebra de
entidades.

La otra linea clasica considera que la estabilidad financiera es el resultado
endogeno del ciclo economico. Arranca de la Financial Instability Hypothesis de
Minsky que considera la economia como naturalmente inestable. Durante las
etapas de prosperidad las estructuras evolucionan de forma endogena hacia la
fragilidad financiera. La inestabilidad financiera seria el resultado natural del
crecimiento del riesgo a lo largo del tiempo, donde actuarian mecanismos de
retroalimentacion dentro del sistema financiero y entre el sistema financiero y la
economia. Estos mecanismos generan desequilibrios financieros que, en un punto
determinado, se desencadenan generando, asi, un cambio endégeno. Un cambio
de ciclo reduce el valor de los activos bancarios generando una crisis bancaria. Los
panicos no son aleatorios, sino que responden a eventos economicos. Por ello, la
fragilidad financiera tendria como causa (enddgena) el comportamiento
excesivamente optimista de los agentes. En este sentido puede verse Minsky
(1978)%, Kindleberger (2005)° o Gorton (1988)™.

" Término que se refiere a noticias o eventos que por si mismos no deberian mover los mercados,
pero que si un nimero suficiente de personas creen en ellos, acaban produciendo movimientos en
los mercados. El término fue utilizado por el economista inglés William Stanley Jevons en 1.870.

8 Minsky establece la existencia de tres tipos de entidades: (i) entidades cubiertas: pueden hacer
frente al capital y los intereses. (ii) entidades especulativas: no pueden hacer frente a los intereses,
aunque si al capital y (iii) entidades de Ponzi: no pueden hacer frente ni al capital, ni a los intereses,
con lo que precisan la refinanciacion continua de sus posiciones. Partiendo de estos tipos de
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Junto con estas aportaciones tedricas clasicas, conviven numerosas lineas de
investigacién que, en su mayor parte, pueden ser relacionadas con una de las dos
lineas basicas anteriores. Asi, se estudian cuestiones concretas que influyen en la
estabilidad financiera como el herd behavior*, la asimetria informativa®?, el papel
de los mercados®®, los canales de contagio'®, las burbujas'®, la resolucién de
crisis’®, o el “trade-off” entre politica monetaria y estabilidad financiera®’.

Una linea muy interesante se refiere a los mecanismos de amplificacion dentro del
sistema financiero por efecto de las garantias de las inversiones (colaterales). En
este sentido, resultan clasicos los trabajos de Bernanke y Gertler (1989) y
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) que desarrollaron el concepto de acelerador
financiero. Muestran cémo las condiciones del mercado del crédito pueden

entidades la Financial Instability Hypothesis, sostiene dos teoremas fundamentales: (i) una
economia tiene unidades estables y unidades inestables; (ii) en periodos expansivos las unidades
cubiertas tienden a pasar a ser unidades especulativas y unidades Ponzi.

® Trabajo clasico que sostiene que el ciclo de manias y panicos vienen producidos por cambios
prociclicos en la oferta del crédito. Esta se incrementa relativamente rapido en las fases de
expansion econdémica y se contrae marcadamente cuando el crecimiento econémico remite.

19 Realiza un estudio empirico que analiza siete crisis con panicos bancarios en USA desde 1.863 a
1.914 (U.S. National Banking Era) concluyendo que los panicos son eventos ligados al ciclo
econdémico.

! puede verse Chari y Kehoe (2003).

12 Jacklin y Bhattacharya (1988) analiza la diferencia entre los panicos causados de forma aleatoria
y los panicos causados por la informacién asimétrica. Entiende la asimetria en una doble direccion:
los depositantes no conocen la calidad de los activos de los bancos y los bancos no pueden
observar las necesidades de liquidez de los depositantes.

'3 Shieifer y Vishny (2009) los autores proponen una teoria en la que los bancos realizan, ademas
de su negocio tradicional, actividades de securitizacion y distribucién. Su modelo predice que el
crédito bancario y las inversiones reales seran volatiles cuando los mercados financieros sean
volatiles. El mensaje central es que la intermediacién financiera transmite la inestabilidad financiera
a la economia real; la volatilidad del sentimiento se convierte en volatilidad de la economia real.

4 Lagunoff y Schreft (2001) construyen un modelo en el que el rendimiento de la cartera de cada
agente depende de la distribucion de la cartera de otros agentes. En el modelo los agentes sujetos a

shocks redistribuyen su cartera rompiendo uniones con otros agentes.

1 Issing (2003) sugiere que la estabilidad financiera esta relacionada con las burbujas en mercados
financieros, o de forma mas general, con la volatilidad en los proxies de los mercados financieros.

® Zhu (2001) propone diversas alternativas para la resolucién de crisis bancarias.

" Sobre este tema puede verse Bordo (1998)

13



amplificar y propagar los shocks. La asimetria informativa lleva al problema de la
agencia entre prestamistas y prestatarios. Un shock negativo en la riqueza de los
prestatarios es amplificado por la naturaleza principal-agente de la relacion entre
prestamistas y prestatarios. Otro estudio influyente es el de Kiyotaki y Moore (1997)
gue muestra que los pequeios shocks pueden producir grandes efectos por causa
de los colaterales. Un shock que baja los precios de los activos genera una bajada
en el valor de los colaterales. Se produce una espiral en la que los precios de los
activos bajan, se pide menos prestado y los precios de los activos vuelven a bajar.
Una interrupcion en la provision de liquidez puede ser el shock que inicialmente
baje los precios de los activos y genere este problema.

Junto con las citadas aportaciones tedricas, existe abundante literatura empirica
sobre las crisis bancarias, dedicada a analizar los efectos sobre la estabilidad
financiera de diversos aspectos, como la liberalizacion financiera®®, los tipos de
cambio®®, el endeudamiento externo®, el régimen de propiedad de los bancos®, el
papel de las instituciones?, la regulaci6on®®, la supervisién®, la integracién

18 Kaminsky y Reinhart (1999) estudiaron un amplio rango de crisis en 20 paises, incluyendo 5
industrializados y 15 en desarrollo. El precursor comun de todas las crisis fue la liberalizacion
financiera y una apreciable expansion del crédito.

19 L a literatura trata ampliamente el fenémeno de las llamadas “twin crisis” referido a la concurrencia
de crisis bancarias con crisis cambiarias. Kaminsky y Reinhart (1999), se centra en el fenébmeno de
las twing crisis. Analiza el comportamiento de 15 variables macroecondmicas, en los 24 meses
anteriores a la crisis, y lo compara con su comportamiento en épocas sin crisis. Las crisis
cambiarias son mucho mas frecuentes que las bancarias (76 contra 26 episodios, de los que 19
fueron twin crises). Las tres variables mas explicativas fueron la apreciacion del tipo de cambio real,
seguido de los precios de las acciones y del multiplicador del dinero. Sin embargo, el error tipo |
(falsos negativos) era muy elevado.

%% Matsumoto (2007), analiza las principales causas de la crisis Indonesia de 1997, con los
elementos comunes a todas las crisis (endeudamiento exterior, defectos en el control del riesgo y la
supervision y regulacién,...), relacionandolo con la Hipotésis de inestabilidad financiera de Minsky.

2 Caprio y Martinez-Peria (2000) demuestran empiricamente que cuanto mayor es la participacion
gubernamental en la propiedad de los bancos mayor es la probabilidad de crisis.

*2 Nieto y Schinasi (2007) valora si la actual estructura institucional de salvaguarda de la estabilidad
financiera de la UE es capaz de afrontar los riesgos que para la estabilidad financiera tiene la
creciente actividad cross border que las entidades supervisadas realizan. La creciente aparicion de
un sistema financiero europeo incrementa la probabilidad de contagios paneuropeos y aumenta el
riesgo sistémico europeo. No existe literatura que valore si se cuenta con una estructura institucional
adecuada para este reto, salvo por el trabajo de Freixas (2005) que sugiere que las asimetrias de la
informacion y las capacidades prudenciales de los paises generan decisiones y resultados sub-
optimos, que pueden ser mejorados mediante la toma de decisiones cooperativas y la centralizacion
de la informacion.

238 Repullo, Saurina y Trucharte (2010) demuestra como los requerimientos de capital de Basilea Il
tienen un efecto amplificador del ciclo econémico.
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internacional®, el gobierno corporativo® o los sistemas politicos®’. También existen
aportaciones interesantes sobre los efectos de las crisis en la economia real®® 2° 3
y sobre los costes de las crisis®* 32 %2,

** De Juan (1997) enfatiza la importancia de la supervision microprudencial.

® Freixas y Holthausen (2005) analizan el grado de integracion internacional de los mercados
bancarios cuando la informacién internacional sobre los bancos es menos precisa que la
informacién nacional. Sdélo si la informacién cross-border es suficientemente precisa la integracién
de los mercados es posible.

?® Das et al. (2004) analiza los efectos de la regulacion del gobierno corporativo sobre la estabilidad
financiera. Para ello, desarrolla dos indices, uno sobre regulacion de gobierno corporativo y otro
sobre estabilidad financiera y los relaciona.

%" Brown y Dinc (2005), muestra para los bancos con problemas que es mas improbable que pierdan
su licencia o sean cerrados antes de las elecciones que después de estas. Este efecto es mayor
cuando el partido gobernante es politicamente débil.

%8 por ejemplo, resulta interesante el trabajo de Davis y Stone (2004) quienes analizan el impacto de
las crisis financieras en la deuda de las empresas y el PIB de varios paises. Para ello, parten de los
flujos cross-country y los datos de balance. Los resultados sugieren que la reducciéon de inventarios
es la principal causa de reduccién del PIB tras una crisis y su efecto es mayor en los paises
emergentes. Existe una correlacion importante entre el ratio deuda-capital, con la reduccion de
inversion e inventarios tras la crisis. La crisis financiera tiene mayor impacto en los sectores
productivos de los paises no industrializados. Los paises industrializados se benefician de la
existencia de numerosos canales para la emisiéon de deuda, por lo que las emisiones crecen en las
crisis bancarias. Estos resultados invitan a una vigilancia mas intensa de los sectores
empresariales. Especificamente, propone incluir indicadores de estabilidad financiera, algunos
relacionados con el balance y flujos de fondos de los sectores industriales. También propone la
introduccién de incentivos a las empresas para mantener la estabilidad financiera.

? Holmstrom y Tirole (1997) estudian un modelo de intermediacién financiera en el que las
empresas y los intermediarios estan constrefiidos por el capital. Concluyen que cualquier forma de
estrechamiento de capital (credit crunch, colateral squeeze o saving squeeze) impacta mas en las
firmas pequefias poco capitalizadas

% Nier y Zicchino (2008), valoran en qué medida el deterioro de la cartera de préstamos afecta a la
provisién de crédito de los bancos a las empresas y las familias. Para ello, analizan mas de 600
bancos de 32 paises hallando que las pérdidas generan una reduccion en el crédito que es mayor
cuanto menor es la capitalizacién de los bancos y cuanto mas estrecha es la politica monetaria. El
feedback entre deterioro de la cartera crediticia y menor provision de crédito juega un papel
amplificador de las fluctuaciones macroeconémicas.

*! Honohan y Klingebiel (2003), clasifican los tipos de intervencién en las crisis en cinco categorias:
garantia de depositos, apoyo a la liquidez bancaria, recapitalizacion bancaria, asistencia financiera
de deudores y perddn (forbearance). Concluyen que cuanto mas generoso es el salvamento mas
costosa es la crisis.
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No solo en la materia objeto de estudio, sino también en los enfoques utilizados
para su estudio conviven distintas aproximaciones. Asi, mientras algunos autores
se centran en el uso de métodos macroecondmicos, otros basan sus trabajos en
las finanzas.

En ausencia de una aproximacion cientifica al problema de las crisis financieras,
resulta imprescindible prevenir y gestionar las crisis que se desencadenan, por lo
que numerosos trabajos desarrollan herramientas para que los gestores de la
estabilidad financiera desarrollen su labor. Dentro de esta literatura practica se
enmarcan el desarrollo de early warning systems®!, de test de estrés®®, de
indicadores® o de encuestas.

Algunas aportaciones ponen el acento en las decisiones relativas al control interno
del riesgo de los bancos como origen de las crisis bancarias. En este sentido,
puede verse las aportaciones teoricas y de politica supervisora de De Juan (1997)
y el trabajo empirico de Ellul, A. and V. Yerramilli (2010)*".

Respecto del segundo de los polos a conectar en este trabajo, la cuestién de la
retribucion, podemos indicar que en las Ultimas décadas, se ha incrementado de
manera sustancial el peso de la retribucién variable en los directivos bancarios v,
especialmente la ligada a las evolucion de las acciones, como ponen de manifiesto

%2 Claessens, Klingebiel, y Laeven (2004) encuentra que los apoyos generosos al sistema bancario
no reducen los costes de la crisis; aunque la interpretacion es ambigua.

% Las pérdidas que suponen las crisis bancarias han sido muy importantes en muchos paises como
numerosos articulos han documentado: Caprio y Klingebiel (1996 y 1999), Frydl (1999), Hoggarth,
Reis y Saporta (2001) y Lindgren, Gardia y Saal (1996).

3 Poghosyan y Cihak (2009) incluye un andlisis de los early warning systems utilizados por distintos
supervisores. Muestra la gran variabilidad en las técnicas aplicadas; también el amplio uso de los
early warning systems a nivel mundial.

% Pueden citarse como ejemplos Hoggarth et al. (2005), Blaschke et al. (2001), Drehmann (2008),
Pesaran et al. (2006), Elsinger et al. (2006), Huang et al. (2009), Borio y Drehmann (2009).

% puede verse, por ejemplo, Cihak (2006)

" Encuentran que instituciones con funciones de control del riesgo fuertes e independientes asumen
menores riesgos. Crean un indice para valorar la fortaleza de la funcidon de riesgos de las 74
mayores holding bancarias americanas cotizadas. Miden el riesgo considerando variables como la
dudosidad, la actividad con derivados, la cartera de trading o la exposiciéon a activos respaldados
por hipotecas.
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diversos trabajos, entre los que pueden citarse a Cufat, V. y Guadalupe, M.
(2009)* 0 a Chen, C.R., Steiner, T.L. y Whyte, A.M. (2008).

Existen dos lineas basicas en el estudio de esta evolucion. La primera pone el
acento en que las retribuciones variables son una manera de alinear la actuacion
de los directivos con los intereses de los accionistas a fin de que aquellos
aprovechen mejor las oportunidades que el mercado les ofrece. La forma de
hacerlo es mediante la conversion del flujo de caja que reciben los directivos en
una funcién convexa del precio de la accion de la compafia. Las stocks options se
constituyen como la principal via para introducir esta convexidad. Los efectos de
introducir esta convexidad se manifiestan en una mayor asuncién de riesgo por la
firma, como ponen de manifiesto diversos trabajos empiricos Ellul, A. and V.
Yerramilli (2010)%*, John, K. and Qian, Y. (2003), DeYoung, R., Peng, E.Y., Yan, M.
(2010) y Coles, J.L., Daniel, N.D., Naveen, L., (2006).

La otra linea basica pone el acento en considerar esta practica retributiva como una
forma abusiva de no respetar los derechos del conjunto de stakeholders, de forma
que permitiria a directivos y accionistas no soportar las consecuencias negativas de
sus propios actos exacerbando la transferencia de riesgos hacia otros stakeholders
como bonistas, depositantes o el propio Estado. Esta transferencia de riesgos haria
posible que los gestores decidiesen emprender proyectos con valor actual negativo
para la empresa, dado que tales proyectos pueden tener valor actual positivo para
los propios gestores. En este sentido, puede verse Bebchuk, L.A., Spamann, H.,
(2009) o John, T.A. and John, K. (1993).

Una parte relevante de esta literatura, considera que, en especial, la retribucién a
través de stock options en el sector bancario puede inducir a realizar inversiones
mas arriesgadas, como puede verse en Chen, C.R., Steiner, T.L. y Whyte, A.M.
(2006) en Ellul, A. and V. Yerramilli (2010) y en Mehran, H., Rosenberg, J.V.,
(2007). No obstante, este ultimo trabajo indica que una mayor presencia de stock
options en la retribucion incrementa los niveles de capital, reduciendo el
apalancamiento.

En suma, del analisis de los antecedentes obtenemos dos conclusiones basicas. La
primera es que la estabilidad financiera es un vasto campo de estudio, que ha sido

% Trabajo empirico sobre el sector bancario donde los autores encuentran que la desregulacién
incrementa la competencia y cambia sustancialmente la estructura de la retribucién: incrementa el
peso de los componentes variables e incrementa la sensibilidad al pago por resultados haciendo
caer el peso del componente fijo; al mismo tiempo, indican que el efecto final del variable sobre la
retribucion total es pequenio.

% Encuentra correlaciones positivas entre la proporcion de inversores institucionales y el riesgo
asumido por la firma. También de la vega de la retribucion del CEO con el riesgo asumido por la
firma. También de la delta de la retribucién del CEO con el riesgo asumido por la firma.
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abordado desde diferentes enfoques, pero sobre el que todavia no existe ni una
definicion, ni una metodologia generalmente aceptada.

La segunda conclusién es que, si bien existen trabajos sobre los efectos de la
retribuciéon variable en las inversiones o sobre el capital, no se ha tratado su efecto
final sobre la estabilidad financiera.

Sin contar con una definicidn y una metodologia sobre estabilidad financiera resulta
dificil evaluar los efectos sobre esta estabilidad financiera de las decisiones
organizativas que se producen en el sector bancario, como puede ser las relativas
a la estructura retributiva directiva.

[.2.- PLANTEAMIENTO DE LOS OBJETIVOS DE TESIS.

En el contexto anteriormente mencionado los principales objetivos de esta tesis son
tres: (i) proponer una definicion operativa de estabilidad financiera, (ii) proponer una
metodologia cuantitativa para su medicion y (iii) aplicar tal definicion y metodologia
al analisis de los efectos sobre la estabilidad financiera de las politicas retributivas.

En primer lugar, desarrollamos una definicion de estabilidad financiera susceptible
de ser cuantificada, lo que se contiene en el Capitulo Il. Hemos visto que el
principal problema de muchas de las definiciones de estabilidad financiera
aportadas por la literatura radica en la falta de operatividad de las mismas. Por ello,
proponemos una definicibn de estabilidad sustentada en tres dimensiones
cuantificables: (i) la pérdida absoluta para los bonistas del sistema, (i) la
concentracion de tales pérdidas vy (iii) la probabilidad de fracaso del sistema.

La definicion que propondremos se centra en la “inestabilidad transmitida” a los
bonistas, por el sistema, tras un impacto, por lo que la inestabilidad es el resultado
de considerar tanto el impacto que se recibe, como la capacidad de absorcién de
ese impacto por el sistema.

Tras la definicion, realizamos un analisis empirico a fin de validar las tres
dimensiones en las que basamos la definicién.

En segundo lugar, desarrollamos un método de medicion de la inestabilidad
financiera, basado en el Contigent Claim Analysis; proponemos realizarla (i) sobre
informacion agregada (en un sistema con unidades heterogéneas) y (ii) en términos
potenciales (analizando el peor caso posible).

Cuando intentamos valorar la estabilidad financiera de un sistema, la primera
informacion con la que podemos contar es la informacion agregada del mismo.
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Resulta muy costoso contar con informacion individualizada de las unidades que
componen un sistema, por lo que la agregada puede servir de primera
aproximacion para conocer la situacion del sistema o compararlo con otros®.

En tercer lugar, aplicaremos la definicion y el método de medicion del modelo
tedrico desarrollado para analizar los efectos sobre la estabilidad financiera de los
sistemas retributivos bancarios.

|.3.- METODOLOGIA UTILIZADA.

La aproximaciéon metodoldgica que utilizaremos para el estudio de las crisis sera de
abajo a arriba, partiendo de un modelo de empresa bancaria para, posteriormente,
ir afadiendo relaciones con otras empresas a fin de conseguir analizar sus efectos
de nivel de industria. Una vez conocidos los efectos en el sector financiero,
analizamos las consecuencias externalizadas por esta industria al resto de la
economia (inestabilidad transmitida).

El método que proponemos consiste en estimar, partiendo de la informacion
agregada de un sistema (y sin contar con ningun dato particular sobre las unidades
que lo componen), las unidades mas extremas que pueden darse en su seno,
desde el punto de vista de la estabilidad financiera. Una vez estimadas estas,
medimos cual sera la estabilidad financiera caso que existan en el sistema tales
unidades. Una de las lecciones de la reciente crisis financiera es que, en
ocasiones, algunos de los peores casos previstos a priori pueden finalmente
ocurrir.

Precisamente por eso, dado que consideramos que el sistema puede estar formado
por unidades muy heterogéneas, es por lo que facilitamos, para una determinada
informacion agregada, un rango maximo dentro del cual se pueden mover las
magnitudes numéricas que definen la (in)estabilidad financiera, y por lo que
calificamos como “potencial” a la (in)estabilidad financiera asi calculada.

Entendemos importante para la valoracion de la estabilidad financiera evitar el uso
de medidas medias, ya que pueden enmascarar distribuciones de valores con
casos muy extremos. La inestabilidad financiera, normalmente, tiene mas que ver
con el comportamiento arriesgado de una parte del sistema, que con el
comportamiento conjunto del mismo.

0 Esto no es 6bice para estemos convencidos que la mejor manera de supervisar un sistema es
mediantes el uso de técnicas microprudenciales estrictas.
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Para desarrollar el método de medicion, analizaremos cOmo se crea y cOmo se
acumula la inestabilidad. La inestabilidad, que es consustancial al ejercicio de la
actividad financiera, se genera en la volatilidad del activo y se acumula (en los
bonistas) a través del apalancamiento de cada unidad individual que compone un
sistema.

A tales fines, describimos el funcionamiento de una unidad (empresa) en el
Capitulo Ill. Utilizaremos para ello la teoria de opciones, pues nos permite simular
unidades productivas y unidades financieras en un ambiente de riesgo, sobre la
base de Merton (1974)*. Utilizaremos el modelo binomial propuesto por Cox, Ross
y Rubinstein (1979), por la simplicidad de su calculo y por su caracter altamente
intuitivo.

La teoria de opciones nos permite simular la existencia de una unidad financiada
en el momento inicial, con un activo (equivalente al subyacente de la opcién), un
capital (equivalente al valor de una opcién call sobre el activo) y un pasivo
(equivalente al valor actual del precio de ejercicio de la opcién). También nos
permite simular, para un momento final, con una determinada probabilidad, cual va
a ser el valor del activo, el valor del pasivo y el valor del capital (su balance). Por
diferencia entre el momento inicial y el momento final, podemos calcular el
beneficio o la pérdida con la que se enfrenta una unidad financiada (su cuenta de
resultados), con una determinada probabilidad, es decir, con un determinado nivel
de riesgo.

Los imputs del modelo para simular el balance y cuenta de resultados son el (i)
valor actual del activo, (ii) su valor futuro caso de éxito, (iii) su valor futuro caso de
fracaso, (iv) el valor de repago de la deuda y (v) el tipo de interés sin riesgo.

Dado que la utilizacion de la teoria de opciones para la modelizacion de una
empresa puede generar casos absurdos desde el punto de vista financiero (por
ejemplo, activos con rendimiento inferior a la tasa libre de riesgo, o recursos
propios con valor negativo), sometemos el modelo a una restriccion fundamental
que evita estos problemas: las probabilidades de éxito (y fracaso) de cada unidad
se sitan en el rango entre 0 y 1. Ademas, utilizamos otras dos asunciones:

a) Las unidades individuales del sistema y también su entorno (accionistas y
bonistas) estiman con exactitud los valores futuros de su activo y de los activos
de las unidades con las que mantienen relaciones financieras y las
probabilidades de que se produzcan esos valores. Es decir, existe simetria
informativa perfecta.

“ Segun Merton (1974), el spread de bonos sobre la tasa libre de riesgo puede ser explicado por la
volatilidad del valor de los activos y el nivel de apalancamiento de la firma.
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b) Los instrumentos financieros son valorados en el momento presente de forma
correcta utilizando el sistema propuesto por Merton.

Cuando en una unidad se cumplen los tres condicionantes anteriores decimos que
realiza una “gestion eficiente de los riesgos y beneficios financieros”, ya que valora
correctamente sus activos y pasivos, y los riesgos con los que se enfrenta. Esto
supone que la empresa financiera cumple correctamente buena parte de la funcion
social que justifica su existencia®.

Una vez modelizada una empresa, en el Capitulo IV pasamos a analizar la
“relacion financiera” entre empresas, asi como, de estas con el entorno. Mediante
la relacion financiera las unidades absorben y transmiten estabilidad financiera.
Describimos dos tipos béasicos de relaciones financieras: horizontales y verticales.
Las relaciones horizontales se configuran como una cadena de relaciones
financieras entre las unidades de un sistema (un caso tipico son los mercados
interbancarios). Las relaciones verticales se refieren a las relaciones de las
unidades del sistema con su entorno (un caso tipico es la cartera bancaria con
otros sectores residentes).

Una vez modelizada la empresa individual y sus relaciones, también en el Capitulo
IV, damos el salto desde la unidad al sistema, ya que nuestro objeto de estudio es
la estabilidad financiera de los sistemas. Tenemos que partir de la unidad y
elevarnos al sistema porque la inestabilidad financiera se crea en las unidades.
Para ello, describiremos dos tipos basicos de sistemas (horizontales y verticales)
en funcion del tipo de relaciones que predominan. La mayor parte del trabajo lo
referimos a sistemas verticales que nos permiten estudiar los sistemas en su
relacion con el entorno.

Dado que nuestro método se centra en la informacién agregada, para una
determinada informacion agregada, existen, a priori, infinitas combinaciones
internas posibles de agrupacion de estas unidades. Por ejemplo, la financiacion
ajena recibida por un sistema puede concentrarse, en mayor o menor medida, en
unas u otras unidades del sistema, por lo que para cada endeudamiento agregado
existen infinitas combinaciones dentro de las unidades que componen el sistema.

Pero el modelo que proponemos limita el tipo de unidades posibles dentro de un
sistema, por el efecto de la restriccion introducida. No cualquier tipo de unidad
puede existir en un sistema, sino solo cierto tipo de unidades: aquellas que realizan
una “gestion eficiente de los riesgos y beneficios financieros”. Esto nos permite
conocer, para una determinada situacion (informacion) agregada cual es el rango

“2 Entre las funciones sociales gue justifican la existencia de un sistema financiero se encuentran la
canalizacion eficiente de ahorro a proyectos de inversion y la valoracion de los riesgos y activos
financieros. En este sentido, puede verse Schinasi (2004).
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de (in)estabilidad que puede existir en ese sistema. Por ello, apellidamos como
“potencial” a la estabilidad (o inestabilidad) financiera que puede encontrarse tras
una determinada informacion financiera agregada. Conocer el rango nos permite
estimar en el “peor caso”, circunstancia especialmente util a la vista de la
experiencia obtenida en la crisis financiera internacional iniciada en el verano de
2007.

Esta libertad de las unidades para conformase busca describir lo que sucede en el
mercado donde cada unidad actia regida por la libertad de empresa. No obstante,
tal libertad no es absoluta, ya que en el propio mercado, existen reglas legales
establecidas por el Estado, y de ortodoxia financiera impuestas por los
participantes en el mismo, que condicionan el comportamiento de las unidades; el
modelo las recoge a través de las restricciones anteriores.

La consecuencia de estas restricciones, y una de las aportaciones de este trabajo,
es que para cada conjunto de imputs agregados de un sistema (valor actual y
futuro de los activos, valor de repago de la deuda y tipo de interés sin riesgo) existe
un unico capital agregado maximo y minimo posible en ese sistema. El capital
acumulado por un sistema es una variable que condiciona la estabilidad financiera
del mismo. Por ello, conociendo el capital minimo podemos conocer el peor de los
casos a efectos de inestabilidad financiera.

El modelo propuesto se desarrolla en un entorno perfecto, en el que se estiman con
exactitud los valores futuros y existe simetria informativa entre las unidades del
sistema, y de estas con el entorno. Reservamos para investigaciones futuras el
analisis de los casos en los que aparecen imperfecciones.

En los capitulos V, VI y VIl analizamos, sucesivamente, cada una de las tres
dimensiones de la estabilidad financiera (pérdida maxima a soportar por los
acreedores, concentracion de tal pérdida y probabilidad de fracaso), aplicando el
modelo (descrito en el Capitulo Il y en el Capitulo IV) al concepto de estabilidad
financiera (desarrollado en el Capitulo I1).

Los tres capitulos tienen la misma estructura: primero, definimos matematicamente
la dimension y, después, analizamos los efectos sobre la estabilidad financiera de
la variacion de los imputs del modelo. Enfocamos la estabilidad financiera de
manera que esta se refiere siempre a los efectos sobre los poseedores de recursos
ajenos (acreedores o bonistas).

La primera dimension (pérdida absoluta), la definimos como la diferencia, por un
lado, entre el valor del activo, caso de fracaso y, por otro, el valor de los recursos
propios agregados del sistema. Dado que estos se mueven dentro de un rango, la
pérdida absoluta agregada para los bonistas del sistema también se mueve dentro
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de un rango definido. Por ello, conociendo las magnitudes agregadas de un
sistema podemos conocer la inestabilidad financiera potencial del mismo en su
dimensién de pérdida absoluta.

El siguiente paso que damos es analizar las consecuencias de las variaciones en
los imput del modelo (valor actual y futuro de los activos, valor de repago de la
deuda y tipo de interés sin riesgo) sobre ese rango en el que se mueve la
estabilidad financiera (en su dimension pérdida absoluta). El modelo describe un
comportamiento no lineal de la estabilidad financiera (la linealidad es otra de las
limitaciones de algunos enfoques).

Otra de las aportaciones de este trabajo es que el comportamiento no lineal viene
condicionado por dos relaciones: (i) segun la probabilidad de éxito sea mayor o
menor que la eficiencia del sistema y (ii) segun el activo invertido al tipo de la
deuda compense o0 no el valor de reembolso de los bonos de sistema. Ambas
relaciones explican tanto el comportamiento no lineal de la dimension pérdida
absoluta, como de la dimensién concentracion.

Pese a que el modelo con el que trabajamos utiliza un sistema compuesto por sélo
dos unidades, demostramos que muchas de las conclusiones que extraemos son
extrapolables cualquiera que sea el numero de unidades que compongan un
sistema.

El mismo trabajo realizado en el Capitulo V para la primera dimension de la
estabilidad financiera (pérdida absoluta) lo realizamos en el Capitulo VI para la
segunda dimensién (concentracion). Si bien la pérdida absoluta resulta sencilla de
formular matematicamente, definir la concentracion resulta algo mas complicado.

Definimos la concentracion como la mayor pérdida que sufren los bonistas de una
de las unidades del sistema respecto de la que le corresponderia si las pérdidas
totales se distribuyeran entre las unidades que componen el sistema de forma
proporcional al peso relativo de sus pasivos en el sistema.

La aportacion de esta definicion radica en que se considera relevante para la
estabilidad financiera la concentracion transmitida de las pérdidas del pasivo.
Normalmente, la literatura se orienta, al hablar de concentracion, a la concentracion
de activo (concentracién recibida). Esta constante en la literatura, en el fondo,
supone considerar la homogeneidad (especialmente en el apalancamiento) de
todas las unidades que componen un sistema, por lo que resulta contraria a la
heterogeneidad que un adecuado andlisis de la estabilidad financiera debe
considerar. Ante un determinado impacto por concentracion, no todas las unidades
de un sistema van a reaccionar de la misma manera.
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También en este capitulo, analizamos las consecuencias sobre la estabilidad
financiera de realizar variaciones en los imputs del modelo.

Un trabajo paralelo al realizado en el Capitulo V para la pérdida absoluta y en el
Capitulo VI para la concentracion, es realizado, en el Capitulo VII, para la tercera
dimension de la estabilidad financiera: la probabilidad de fracaso. Para medirla
proponemos utilizar la probabilidad de fracaso consolidada del sistema. Llamamos
unidad consolidada a la unidad tedrica cuyos imputs son la suma algebraica de
cada uno de los imputs de las unidades del sistema. También en este caso
analizamos las consecuencias sobre esta dimension de la estabilidad financiera de
variar los cinco imput del modelo.

Introducir variaciones de los imputs del modelo nos permite analizar las
consecuencias sobre la estabilidad financiera de las medidas politicas que se
adopten que afecten a las magnitudes agregadas del conjunto del sistema (imputs).
Por ejemplo, si la estabilidad financiera potencial de un sistema aumenta o
disminuye si variamos sus tipos de interés sin riesgo, su prima de riesgo, su
tamafo agregado, su apalancamiento, etc. Se trata de la parte mas relacionada
con el andlisis de las decisiones de politica financiera sobre la estabilidad
financiera. Al final del capitulo VII introducimos resumen general de modelo y
realizamos un analisis empirico para confrontar su aplicabilidad sobre una muestra
de sistemas financieros internacionales, cuyos resultados son bastante
satisfactorios y validan el camino emprendido mediante el disefio de este modelo.
El contraste lo realizamos sobre datos agregados de distintos sistemas financieros
considerando los efectos conocidos de la crisis financiera internacional aun vigente.

A continuacién, en el Capitulo VIII, conectamos el modelo de andlisis de la
estabilidad financiera (macro) con las decisiones organizativas que se producen en
el seno de la empresa bancaria (en materia de retribucion de los directivos
bancarios). Haber desarrollado un concepto de estabilidad financiera con cinco
variables independientes nos permite analizar los efectos sobre ella de las politicas
retributivas, que también son expresadas en funcion de esas mismas cinco
variables independientes. Dado que conocemos los efectos sobre la estabilidad
financiera de las variaciones de esas cinco variables independientes, podemos
conocer si una determinada politica retributiva es favorable o es contraria al
mantenimiento de la estabilidad financiera.

Para realizar este analisis de las retribuciones partimos de aquellos incentivos que
en la practica bancaria espafiola resultaban mas habituales. Sobre algunos de
estos existe abundante literatura; asi sucede con las retribuciones vinculadas al
valor de la acciéon y a las stocks options. Sobre otros incentivos no hemos
encontrado referencias en la literatura, por el lo que este trabajo resulta, en este
aspecto, novedoso. Partimos de la hipotesis de que los directivos bancarios

24



siempre buscan maximizar el valor actual de su retribucion. Al final del Capitulo VIl
realizamos un andlisis empirico sobre el sistema financiero espafol para analizar la
influencia de las politicas retributivas sobre la estabilidad financiera. El reciente
trabajo de Oliver Wyman sobre el sistema financiero espafiol nos permite evaluar,
sobre datos publicos que gozan de elevada homogeneidad, si ciertas formas de
retribucién pueden tener efectos sobre la estabilidad financiera.

En la ultima parte de este trabajo (Capitulo IX), planteamos otras aplicaciones del
modelo de estabilidad financiera que hemos desarrollado. Partiendo de un sistema
vertical, utilizamos el modelo para proponer un adecuado (i) reparto de papeles
entre la supervisidbn macro-prudencial y supervisién micro-prudencial. También para
analizar (ii) la aceleracién financiera que se genera en un sistema financiado. Por
altimo, revisamos los efectos sobre la estabilidad financiera de: (iii) la existencia de
mercados interbancarios; y (iv) del tamafio de las unidades de un sistema;

En resumen, que trata de una tesis que analiza los efectos de las decisiones
organizativas de las empresas bancarias sobre los aspectos macroecondmicos.
Como decisiones organizativas tomamos las decisiones sobre retribucion variable
de los directivos bancarios. Como aspecto macroecondmico nos centramos en la
estabilidad financiera. Dado que no existe una definicion, ni una metodologia
generalmente aceptada para gestionar la estabilidad financiera en primer lugar
buscamos una solucién a estos dos problemas basicos de la estabilidad financiera:
su definicion y su modelizacion. Para ello, partimos del nivel de la empresa,
analizamos los tipos de relaciones entre empresas y llegamos a los sistemas
compuestos por varias empresas. Llegados al nivel sistema consideramos los
efectos de la inestabilidad del sistema financiero sobre el resto de la economia
(inestabilidad transmitida).

Dado que partimos desde la empresa, las variables utilizadas para esta
modelizacion de la estabilidad financiera son comunes con la modelizacion de las
decisiones empresariales (retribucion directiva). Esto permite analizar los efectos
macroeconomicos de las decisiones organizativas empresariales.

Se trata de una tesis mas centrada en la investigacion basica, que en la
investigacién aplicada, si bien los principales pasos se soportan en andlisis
empiricos, que respaldan con sus conclusiones buena parte del camino
emprendido.

Ademas de su motivo principal (conexion de las decisiones organizativas con las
consecuencias macroeconomicas de estas), este trabajo utiliza el modelo de
estabilidad financiera construido para buscar respuestas para las preguntas
generales, recurrentes tras la crisis desencadenada hace ya cinco afos; por
ejemplo, ¢como afecta la modificacion del tipo de interés sin riesgo o de las primas
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de riesgo a la estabilidad financiera?, ¢perjudica el tamafio de un sistema a la
estabilidad financiera?, ¢cual es el papel de la supervision macro-prudencial, frente
a la micro-prudencial?, ¢genera la existencia de unidades demasiado grandes mas
inestabilidad financiera?.

[.4.- PRINCIPALES APORTACIONES

Consecuencia de la aplicacion de esta metodologia a los objetivos de esta tesis, se
derivan una serie de aportaciones que se resumen en los siguientes puntos:

- Utilizacion de un modelo que parte de la empresa y termina llegando al nivel
macroecondémico mas agregado, que permite el analisis de las decisiones
empresariales sobre la estabilidad financiera.

- Propuesta de una definicion de estabilidad financiera y un modelo
cuantitativo para valorar la estabilidad financiera de un sistema, cuestion no
resuelta hasta ahora por la literatura y paso previo para el verdadero
desarrollo de una ciencia de la estabilidad financiera.

- Tal definicidn y modelizacion cumplen muchos de los requisitos demandados
por la literatura, como mercados incompletos, heterogeneidad de las
unidades o consideracién de la probabilidad de default.

- La definicién aporta la novedad de introducir el concepto de concentracion.
También aporta el centrar la atencion sobre la transmision de la inestabilidad
y sobre su medicidn en términos potenciales.

- Analisis de los efectos de la estructura de retribucion para la estabilidad
financiera. La literatura hasta ahora se centraba en los efectos para el riesgo
asumido por la entidad y, en menor medida, sobre su apalancamiento, pero
no en las consecuencias finales sobre la estabilidad financiera.

- Nos ocupamos de otros tipos de incentivos (distintos los ligados al valor de
la accion o que incluyen stocks options), frecuentes en la practica de las
retribuciones variables en banca, pero sobre los que no hemos hallado
literatura que los analice, como son relacionados con voliumenes, precios y
margenes. Analizamos sus efectos para la estabilidad financiera.

- Se concluye que ninguna retribucion variable es compatible con el logro de
la estabilidad financiera.

- Se realizan andlisis empiricos que validan la orientacion del camino
emprendido mediante el andlisis tedérico. Mediente dos analisis empiricos
obtenemos respaldo para la definicion de estabilidad financiera y para el
modelo tedrico desarrollado. Especialmente, demuestran la importancia de
la pérdida a soportar por los acreedores y de la concentracion de estas
pérdidas en la estabilidad financiera. A través de un tercer analisis empirico
se demuestra la influencia de los sistemas de retribucion en la estabilidad
financiera.
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- Se propone una filosofia para el encaje de la supervisibn micro y macro
prudencial considerando las limitaciones de cada una: La supervision
macroprudencial solo puede ser prescriptiva y la microprudencial descriptiva.
Se puede producir la “falacia de la division”, pero no la “falacia de la
composiciéon”.

- Se aplica el modelo para analizar otros problemas relevantes, como son el
efecto de los mercados interbancarios en la estabilidad financiera y el efecto
del tamafio de las entidades en la estabilidad financiera. También
analizamos la aceleracion financiera que producen los sistemas compuestos
por varias entidades heterogéneas.

Dados los objetivos, la metodologia y las principales aportaciones realizadas por
este trabajo las lineas investigacion a emprender en el futuro como continuacion
del mismo se centraran en analizar la conexion de otras decisiones organizativas
con la estabilidad financiera (distintas de los sistemas retributivos), en especial las
relacionadas con el control interno del riesgo. Para ello serd recomendable
introducir modificaciones en el modelo presentado de forma que contemple un
entorno no perfecto, donde no se realice una gestidon eficiente de los riesgos y
beneficios financieros y donde existan asimetrias informativas entre los distintos
stakeholders. Muy probablemente resultard conveniente para emprender este
trabajo introducir en el modelo requisitos regulatorios, especialmente los
relacionados con los recursos propios y las provisiones por insolvencias. Por otro
lado, el modelo se refiere solo a las crisis de solvencia, pero no contempla las crisis
de liquidez por lo que seria recomendable intentar adaptar el modelo para darles
cabida.

También entendemos que resulta necesario trabajar en la mejora de definicion y
medicion de la probabilidad de crisis ya que los analisis empiricos realizados no
apoyan de manera tan firme como para las otras dos dimensiones, el modelo
tedrico propuesto para esta tercera dimension de la estabilidad financiera.

Por dltimo, creemos que resultard interesante la realizacion de nuevos andlisis
empiricos sobre las principales conclusiones de este trabajo. La busqueda de estas
evidencias empiricas sobre las conclusiones tedricas alcanzadas en la conexion
entre estabilidad financiera y mercados interbancarios, por un lado, y entre
estabilidad financiera y tamafo de las entidades, por otro lado, sera otra de las
lineas a emprender en el futuro.
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CAPITULO lI:

EL CONCEPTO DE ESTABILIDAD FINANCIERA.
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CAPITULO II: EL CONCEPTO DE ESTABILIDAD FINANCIERA.

En este apartado, vamos acotar un concepto de estabilidad financiera, testado
empiricamente, y que resulte suficientemente operativo como para cuantificar la
estabilidad financiera.

Para ello, en primer lugar, analizamos las principales aportaciones tedricas para
una definicion de la estabilidad financiera. A continuacion, reflexionaremos sobre la
realidad de la crisis financiera aun vigente, desencadenada a mediados de 2007, a
fin de construir un concepto de estabilidad financiera. En la tercera parte del
capitulo, intentaremos verificar empiricamente nuestras ideas sobre la crisis
mediante el analisis estadistico.

I.1.- LA BUSQUEDA DE UNA DEFINICION DE ESTABILIDAD FINANCIERA.

No existe una definicion generalmente aceptada de estabilidad financiera. Ni
siquiera existe una forma univoca de referirse a ella, utilizandose de manera
equivalente los términos fragilidad, estabilidad (e inestabilidad), o riesgo sistémico.
No es una casualidad que los informes sobre estabilidad financiera de los bancos
centrales no incluyan una definicion operativa de la estabilidad financiera, como
indica Cihak, M. (2007).

No obstante, en la literatura se pueden encontrar numerosos intentos para aportar
una definicion de estabilidad financiera. El asunto no es solo tedrico. Solo si
conseguimos alcanzar una definicion operativa de estabilidad financiera esta
resultara medible y lograremos avanzar en la gestion de la estabilidad financiera
mediante la fijacion de politicas publicas y la toma de decisiones.

Buscando paralelismos con la politica monetaria, la gestion de la estabilidad
monetaria es posible, porque existe una definicion operativa de la misma, que
permite su medicidn. Esto contrasta con lo que sucede con la estabilidad financiera,
la otra funcion tradicionalmente atribuida a los bancos centrales.

Respecto al origen del término, Allen y Wood (2006) atribuyen a Bank of England la
primera utilizacion del término estabilidad financiera, en 1994. No obstante, aun sin
utilizar este término, la implicacién en el logro de la estabilidad financiera puede
encontrarse ya a finales del siglo XIX en documentos de Bank of England, Banque
de France y Banca d'ltalia. Es mas, la fundacion de la Federal Reserve tiene su
origen en la preservacion de la estabilidad financiera del sistema bancario
americano®.

* Sobre este tema puede consultarse Roger T. Johnson (1999), “Historical Beginnings... The
Federal Reserve”, Federal Reserve Bank of Boston, 1999
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Como indicamos, la literatura ha intentado, sin éxito, definir la estabilidad
financiera. Citamos, a continuacion, las definiciones generadas que consideramos
mas relevantes. Algunos autores se refieren al concepto de estabilidad financiera (o
inestabilidad), pero, en otros casos, buscando los mismos fines, la doctrina trata de
definir el concepto de crisis financiera o el concepto de riesgo sistémico.

Las principales aportaciones halladas podemos clasificarlas en las siguientes
lineas:

1.- Definiciones relacionadas con las burbujas. Algunas definiciones sugieren que
la estabilidad financiera esta relacionada con las burbujas en mercados financieros,
o de forma més general, con la volatilidad en los proxies de los mercados
financieros. Pueden verse los trabajos de Issing (2003) y Foot (2003).

En relacion con esta linea, Allen (2005) identifica la inestabilidad financiera con
burbujas en los precios de los activos debidas a expansiones en el dinero y el
crédito no acompafadas de cambios en los fundamentales, sino basadas en el
dinero facil.

En un sentido similar, Issing (2003) indica que la estabilidad financiera esta
relacionada con las burbujas en los mercados, o de manera mas general, en la
volatilidad en los mercados. Issing considera adecuada la definicién de Mishkin (un
poco mas adelante nos referiremos a ella), que indica que existe inestabilidad
financiera cuando el sistema es incapaz de cumplir adecuadamente su funcion de
asignar eficientemente el ahorro a los proyectos de inversion. Cuanto mas cerca
esté una economia del punto de ruptura en el que no asigne eficientemente
recursos a los proyectos productivos, mayor sera su fragilidad financiera.

2.- Definiciones relacionadas con los medios de pago. Sugiere que las crisis
financieras son aceleradas por el miedo de los agentes a que los medios de pago
no puedan ser conseguidos a ningun precio, en el sistema de reserva fraccionaria
del sistema bancario que genera dinero de alta potencia, o que genera una
contraccion en el crédito y la venta de activos. Puede verse en este sentido
Schwartz (1987). También Allen y Wood (2006) ofrecen una definicidon semejante.

3.- Definiciones relacionadas con la canalizacion de fondos. Schinasi (2004)
propone una definicion de estabilidad financiera con tres elementos. Primero,
sistema financiero eficiente, que realice la asignacion intertemporal, desde los
ahorradores, hacia los inversores. Segundo, los riesgos financieros son bien
valorados y fijado su precio, y son bien gestionados. Tercero, el sistema financiero
es capaz de absorber los riesgos y sorpresas financieras y de la economia real.
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Mishkin (1999), indica que la inestabilidad financiera se produce cuando un shock
en el sistema financiero interfiere los flujos de informacion de manera que el
sistema financiero deja de cumplir su papel de canalizar fondos hacia las
oportunidades de inversion productivas.

4.- Definiciones relacionadas con el default. Tsomocos (2003a, b) indica que la
fragilidad financiera existe si un numero sustancial de familias y bancos
comerciales entran en default en el cumplimiento de algunas de sus obligaciones,
sin que sea necesario que entren en bancarrota, requiriendo dos condiciones: el
incremento del default y la reduccién de la rentabilidad agregada.

Por su parte, Aspachs (2006) indica que el elemento clave para medir la fragilidad
financiera es la probabilidad de default y no los default bancarios considerados ex
post.

5.- Definiciones relacionadas con la confianza. Crockett (1997), basa su definicion
en la confianza en que las instituciones van a cumplir sus compromisos y en que
los precios en los mercados reflejan los fundamentales.

Bordo (1998) analiza el concepto de crisis financiera. Distingue dos tipos de crisis
financiera. La primera entendida como panico bancario causado por la pérdida de
confianza del publico en que los bancos puedan devolver los depdsitos. Esta se
caracteriza el contagio, es decir, porque las corridas bancarias afectan a bancos
solventes. La segunda se refiere a la crisis financiera entendida como pérdidas
inesperadas que sufren los mercados financieros o las empresas. Esta se
caracteriza por quiebras bancarias sin contagio, caidas en los mercados, quiebras
en el sector financiero no bancario, o crisis de divisas.

6.- Definiciones relacionadas con el juego macro-micro. Bardsen et al. (2006)
distingue dos aproximaciones a la estabilidad financiera: (i) un enfoque financiero,
orientado hacia el analisis del sistema financiero y las vias de contagio, que se
centra en instituciones, mercados y sistema de pagos, basado en la evolucién de
los riesgos de crédito, mercado y liquidez; y (ii) un enfoque macroecondémico, que
concentra su atencion en los aspectos macroecondmicos, es decir, en los riesgos
gue se originan fuera del sistema financiero.

Algunos autores indican, de forma prescriptiva, los requisitos que debe cumplir la
definicion de estabilidad financiera. Asi, Allen y Wood (2006) indica que debe
referirse a la riqueza, ser observable, ser controlable, referirse al mas amplio rango
de sujetos susceptibles de generar inestabilidad (no sélo financieros), atribuirse su
gestion a un organismo publico y no ser tan rigurosa que estigmatice cualquier
pequefio indicio de inestabilidad.
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Sobre la definicién de riesgo sistémico, podemos traer a colacion la definicion** del
G-10: “el riesgo financiero sistémico es el riesgo de que un suceso genere una
pérdida en el valor econdmico de los activos o en la confianza (y un consiguiente
incremento de la incertidumbre) en una parte sustancial del sistema financiero que
es suficientemente seria como para, con bastante probabilidad, tener un efecto
adverso significativo sobre la economia real. Los sucesos sistémicos pueden ser
inesperados o progresivos en el tiempo, por ausencia de una adecuada politica de
respuesta. Los efectos reales adversos de los problemas sistémicos se manifiestan
generalmente como una interrupcion en el sistema de pagos, en el flujo del crédito
o0 en la destruccion de valor de los activos”.

Como indica Cihak (2006), entendemos que unos de los problemas que paralizan
el desarrollo de la ciencia de la estabilidad financiera radica en la ausencia de una
definicion operativa de estabilidad financiera, a diferencia de lo que ocurre en la
politica monetaria.

Por ello, en este trabajo intentamos definir la estabilidad financiera de forma
operativa, a fin de que aquella pueda ser cuantificada y sobre la base de su
medicion pueda ser gestionada.

II. 2.- UN CONCEPTO DE ESTABILIDAD FINANCIERA.

A continuacion proponemos un concepto de estabilidad financiera basado en tres
dimensiones:

- la pérdida absoluta,
- la concentracion, y
- la probabilidad de ocurrencia.

Para su elaboracion partimos de las siguientes reflexiones generadas por las
experiencias vividas en la vigente crisis financiera. Al final del capitulo
contrastaremos la definicion propuesta con la realidad mediante el analisis empirico
sobre datos recogidos de diversas crisis.

Desde nuestro punto de vista, solo genera inestabilidad financiera la ocurrencia de
una pérdida importante por su volumen absoluto en un sistema dado o una pérdida
gue alcanzando un volumen mas modesto se concentre en un namero limitado de
unidades, de modo que se éstas se vean muy afectadas por las pérdidas. Por ello,
los dos elementos esenciales de la definicion de estabilidad financiera serian la
pérdida absoluta y la concentracion (o pérdida relativa). No hay crisis financiera, ni
inestabilidad, sin pérdida potencial.

4 Group of Ten (2001) “Report on Consolidation in the Financial Sector”. International Monetary
Fund, January 2001
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Junto con estos dos elementos fundamentales, existiria otro elemento que, sin ser
esencial, condiciona la estabilidad financiera: la probabilidad de pérdida.

1.2. 1.- LA PERDIDA ABSOLUTA Y LA CONCENTRACION.

El elemento mas intuitivo de los tres que componen el concepto de estabilidad
financiera es la pérdida absoluta. Parece claro que cuanto mayor sea la pérdida
total que pueda sufrir potencialmente un sistema dado, mayor sera la inestabilidad
de ese sistema. Si la pérdida maxima que puede sufrir un sistema no es relevante,
no existira inestabilidad financiera. La pérdida absoluta potencial es el presupuesto
imprescindible para que exista inestabilidad financiera.

Respecto de la concentracion, pensamos que si sucede una pérdida menos
importante por su volumen total, pero que quede concentrada en un ndamero
reducido de las unidades que integran un sistema financiero, también se generara
inestabilidad financiera. Si una pérdida dada esta repartida de forma proporcional a
su fortaleza financiera entre todas las unidades del sistema, la estabilidad del
mismo ser4 mayor que si esa peérdida se concentra en un numero limitado de
unidades del mismo.

Una pérdida absoluta “muy elevada” probablemente siempre generara inestabilidad
en el sistema, aunque esté diversificada. Una pérdida absoluta “sélo” elevada que
esté bien diversificada entre la mayor parte de las unidades de un sistema
seguramente sera causa de recesion en ese sistema, pero no de inestabilidad. Una
pérdida del mismo volumen que la anterior (“elevada”) concentrada en un pequefio
grupo de unidades del sistema puede generar inestabilidad financiera.

No obstante, los casos de pérdida absoluta “baja”, también deben preocuparnos si
coinciden con una concentracion (pérdida relativa) muy elevada en una parte del
sistema, ya que puede generar situaciones de panico y, en general, reacciones
exageradas en los actores del sistema que pueden llegar a contagiarse a otras
partes del mismo.

Si la severidad absoluta es “muy baja”, por mucho que esté muy concentrada en
ciertas unidades, lo mas probable es que no se genere inestabilidad financiera.

Por ello, para que exista inestabilidad financiera, debe existir una pérdida de un
volumen minimo o una pérdida con una concentracion minima. La concentracion
puede convertir en inasumible una pérdida asumible. El siguiente grafico refleja las
ideas expuestas.

Grafico 1.1

34



©c | ...
< " Inestabilidad ", " Inestabilidad ",
1 \ 1 \
! Financiera ! ' Financiera !
\ ’ \ 7’
© .. Moderada .- ‘.. MuyElevada .-
> e - e o-
g L
3 ./~ Inestabilidad ",
1 AY
(4 ! Financiera !
7
® “._ Moderada .
3 — L -
'g LesTTTTTTT - LemTTTTTTT
> " Inestabilidad ", " Inestabilidad ",
/1 AY 1’ \
(73 ! Financiera ! ' Financiera !
. ’ 7
.. Baja % “.. Moderada .
N
o —
©
o0
Baja Severidad Absoluta Alta

Nos sirven estas ideas para reflexionar sobre el concepto de sistémico en relacion
a la definicion de estabilidad financiera. Como hemos visto, se trata de un concepto
que aparece mezclado, en muchas ocasiones, sin mucha nitidez con el concepto
de estabilidad financiera. Desde nuestro punto de vista, la “sistemicidad” tendra
lugar en funcion del volumen absoluto o relativo (concentracion) de las pérdidas
sufridas por las unidades del sistema. Un evento, una pérdida, una entidad o un
conjunto de entidades devendran sistémicas en funcidon su capacidad de influir
sobre las pérdidas absolutas o en la concentracién de las pérdidas del sistema.

I1.2. 2.- LAPROBABILIDAD DE OCURRENCIA.

La tercera dimension del concepto de estabilidad financiera que proponemos es la
probabilidad de ocurrencia de una crisis sistémica.

Lo relevante para desencadenar una crisis financiera es el volumen absoluto o
relativo (concentracién) de la pérdida. La probabilidad de ocurrencia de una pérdida
califica, pero no determina la existencia de inestabilidad financiera. Asi, un sistema
con pequefias y frecuentes deceleraciones preocupara a los estudiosos de los
ciclos macroeconomicos, pero no al estudio de las crisis financieras. Un sistema
que funcione con un esquema de “poco frecuentes, pero muy profundas” crisis
financieras debe preocupar a los estudiosos de la estabilidad financiera. Lo que
resulta indudable, desde el punto de vista de la gestion de la estabilidad financiera
es que, a priori, debe buscarse reducir la probabilidad de que los eventos
sistémicos se produzcan. Por ello, consideramos a la estabilidad financiera como
un “estado” que se mantiene en el tiempo, por lo que la probabilidad de ocurrencia
(inversa del tiempo) forma parte de su definicion.
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Buscando paralelismos con otros ambitos, lo que preocupa de los accidentes
aéreos no es la probabilidad matematica de fallecer en un siniestro de aviaciéon
(que es mas baja que la probabilidad de fallecer por accidente en el taxi que te
lleva al aeropuerto), sino la severidad de estos sucesos. Al igual que en el caso de
la estabilidad financiera, sabemos que los siniestros nunca van a dejar de suceder.
La seguridad aérea trata tanto de reducir su probabilidad de ocurrencia, como de
minimizar sus consecuencias caso de ocurrencia.

De ahi que consideremos pérdidas y probabilidad como dimensiones separadas,
pero ambas integrantes de la estabilidad financiera.

No olvidamos que autores de enorme prestigio, como Goodhart*, ponen el acento
en la probabilidad de ocurrencia para gestion de la estabilidad financiera.

Puede parecer que, al definir el concepto de crisis basandonos en las pérdidas, nos
estamos refiriendo exclusivamente a las crisis de solvencia y olvidamos las crisis
de liquidez. El concepto de pérdida que aqui utilizamos engloba ambas. En el caso
de crisis de solvencia, la pérdida se caracteriza por que el paso del tiempo no hace
gue el valor se recupere. En el caso de la crisis de liquidez, el valor del activo
recupera, al menos, parte de su valor, cuando las condiciones de iliquidez de los
mercados desaparecen. Por ello, el concepto de pérdida, tanto absoluta, como
relativa que utilizamos en este trabajo se refiere tanto a las pérdidas en el valor de
los activos (crisis de divisa, crisis de liquidez,...) recuperables en el tiempo, como a
las pérdidas en el valor de los activos irrecuperables temporalmente (crisis de
solvencia). Sobre la conexidn entre solvencia y liquidez, en la crisis actual, y sobre
su frecuente imposibilidad de distinguirlas, puede verse Goodhart (2008).

[1.2. 3.- ESTABILIDAD RECIBIDA VS ESTABILIDAD TRANS MITIDA.

Junto con estas tres dimensiones de la estabilidad financiera importa centrar el
enfoque de su definicidn hacia la inestabilidad transmitida, frente a la inestabilidad
recibida. Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, no tendria que
preocuparnos que un sistema sufra impactos elevadisimos si es capaz de
absorberlos con su capital. Debe de preocuparnos la capacidad de transmitir
inestabilidad que tiene ese sistema hacia su entorno y ésta es una funcién tanto de
los impactos que recibe, como de su capacidad para absorberlos.

> Goodhart, C. A. E. y Tsomocos, D. P. (2007) indican que la estabilidad financiera es generada por
la probabilidad de default (PD) y de quiebra; que la probabilidad de default suele quedar al margen
en los analisis macroecondmicos y monetaristas; y que resulta imposible abordar la estabilidad
financiera sin considerar la probabilidad de default y de quiebra y la heterogeneidad de los agentes
(los bancos y sus clientes).
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Gran parte de los estudios y de la regulacién ponen el acento en las pérdidas
recibidas, lo que puede ser adecuado como medio de gestibn, pero no debe
hacernos olvidar que lo importante es como un sistema transmite la inestabilidad
financiera que recibe hacia el entorno. EI modelo matematico que mas tarde
introducimos se centra en la inestabilidad transmitida hacia los acreedores
(bonistas) del sistema, mas que en la inestabilidad recibida por un sistema.

Puede sorprender que distingamos entre estabilidad recibida y estabilidad
transmitida. Cualquier unidad financiada que recibe una pérdida en su activo
transmite el mismo importe recibido a su pasivo (activo y pasivo siempre cuadran).
Sin embargo, la estructura de los recursos ajenos condiciona la forma en que esa
pérdida se distribuye entre accionistas y obligacionistas. Desde nuestro punto de
vista, la estabilidad financiera debe centrarse en los acreedores, quienes ajenos a
las decisiones de gestion soportan las consecuencias de los administradores. La
estabilidad financiera no debe centrarse en proteger a los accionistas de sus
propias decisiones porque, de otra manera, se incurriria en una suerte de riesgo
moral que retroalimentaria la inestabilidad financiera futura. Los accionistas que
toman las decisiones, deben considerar en su gestion no solo la situacion particular
de su empresa, sino la posible evolucion del entorno en el que se mueve, como la
forma mas efectiva de proteger la estabilidad financiera en el futuro. Un modelo de
estabilidad financiera que busque proteger al accionista estd sembrando la semilla
del fomento de la inestabilidad financiera futura, mediante el incremento del riesgo
moral. Por ello, creemos que la estabilidad financiera debe centrarse en la
proteccion de los acreedores (bonistas) y su definicion debe referirse a la
transmision de pérdidas a los acreedores del sistema que se considere. Es cierto
que también los acreedores deben sufrir las consecuencias de sus propias
decisiones, pero su nivel de responsabilidad debe resultar mucho mas limitado en
un sector como el bancario caracterizado por las enormes asimetrias informativas y
por la gran capacidad de los gestores para modificar profundamente la composicion
del activo en cortos periodos de tiempo.

11.2. 4.- DEFINICION DE ESTABILIDAD FINANCIERA.

Basandonos en lo anterior la estabilidad financiera podria concebirse como la
capacidad de un sistema de unidades financiadas de mantener en el tiempo
(probabilidad de ocurrencia) su habilidad para absorber impactos sin transmitir
(inestabilidad transmitida) al conjunto de los acreedores del sistema elevadas
pérdidas en sus inversiones (pérdidas absolutas), ni concentrar pérdidas materiales
en un conjunto demasiado limitado de tales acreedores (pérdida relativas).

Asi, tomando los elementos contenidos en la proposicion anterior definimos la
estabilidad financiera como sigue:
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La estabilidad financiera es la propiedad de un sistema financiero de permanecer
en el tiempo absorbiendo las pérdidas que recibe, sin transmitirlas en forma
relevante a sus acreedores, ni concentrarlas en un grupo demasiado limitado de
estos.

1.3.- VERIFICACION EMPIRICA DEL CONCEPTO.

En este apartado, tratamos de verificar empiricamente la importancia de la pérdida
absoluta, de la concentracion y de la probabilidad de crisis.

1.3.1.- PERDIDA ABSOLUTA Y PERDIDA RELATIVA (CONCE NTRACION).

Para ello, partimos de la base de datos sobre crisis bancarias facilitada por el FMI
en el trabajo de Laeven (2008). En ella se incluyen datos correspondientes a 42
crisis bancarias ocurridas en distintos paises entre 1980 y 1997. Utilizaremos una
regresion lineal para realizar este analisis. No estan disponibles todos los datos
para todas las crisis con lo que el numero de casos utilizados en esta validacion
empirica es menor (27 en total).

Los datos tomados para realizar la regresion son los siguientes:

- Pérdida absoluta. Como aproximacion para calcular la importancia de la
pérdida absoluta generada por la crisis tomamos, como variable
independiente, el coste bruto de recapitalizacion bancaria como porcentaje
del GDP*°.

- Pérdida relativa. Como aproximacion para calcular la importancia de la
concentracion tomamos, como variable independiente, el cociente entre:

o Coste bruto de recapitalizacion bancaria para el erario publico como
porcentaje del GDP; representa el tamafio de la pérdida.

o Porcentaje de activos del sistema bancario que corresponde a
instituciones que fueron cerradas en la crisis*’; representa la porcion
de las entidades que soportaron las pérdidas.

- Efecto de la crisis bancaria. Para valorar la importancia de la crisis sobre la
economia real tomamos la caida del PIB en los tres afios siguientes al
considerado como afio de la crisis*®. Se toma como variable dependiente.

% Esta cifra se toma de Leaven (2008). Este autor recolecta las recapitalizaciones realizadas
mediante efectivo, bonos emitidos por el estado, deuda subordinada, acciones preferentes, compra
de préstamos deteriorados, lineas de crédito, asuncién por el estado de pasivos bancarios, acciones
ordinarias o por otros medios, entre el periodo t y el t+5, siendo t el afio de comienzo de la crisis.

" Esta cifra se toma de Leaven (2008). Este autor ofrece el dato del porcentaje de activos de los
bancos cerrados entre t y t+3, siendo t el afio de comienzo de la crisis.
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Es decir, se analiza en qué medida el efecto total de la crisis en la economia (caida
del PIB) depende (i) de la concentracion de pérdida (porcentaje de activos de las
instituciones cerradas) y (ii) de la importancia de la pérdida total (coste fiscal de las
ayudas gubernamentales).

Para realizar la regresion lineal, se han eliminado todas las crisis (filas) en las que
faltaba algun dato en alguna de las columnas necesarias para los calculos. En
ocasiones, el porcentaje de activos de los bancos cerrados era cero, con lo que el
coeficiente de pérdida relativa generaba no generaba un nimero natural. Para tales
casos, hemos sustituido el valor de este coeficiente por el nimero 3,00 que es uno
de los valores mas altos que se generaban en las crisis de las que si teniamos
datos. La siguiente tabla muestra los datos utilizados para realizar la regresion.

TABLA .1
PERDIDA
- PERDIDA ABSOLUTA CAIDA DEL PIB
Pais Mes y a_m_o de RELATI_\’/A Recapitalization cost Output loss during
la crisis Concentracion (recap to government .
gross/closed) (gross) (as % of period t1o t+3
GDP)
Argentina Dec-01 3,00 -0,10 -0,43
Argentina Jan-95 0,45 0,00 -0,07
Bolivia Nov-94 0,09 -0,01 0,00
Brazil Dec-94 3,00 -0,05 0,00
Bulgaria Jan-96 0,10 -0,02 -0,01
Colombia Jul-82 3,00 -0,02 -0,15
Colombia 98 Jun-98 0,43 -0,04 -0,34
Croatia Mar-98 0,45 -0,03 0,00
Chile Nov-81 1,72 -0,34 -0,92
Ecuador Aug-98 0,04 -0,02 -0,06
Finland Sep-91 3,00 -0,09 -0,59
Ghana Jun-05 3,00 -0,06 -0,16
Indonesia Nov-97 2,76 -0,37 -0,68
Jamaica Dec-96 3,35 -0,14 -0,30
Japan Nov-97 3,00 -0,07 -0,18
Korea Aug-97 2,15 -0,19 -0,50
Malaysia Apr-95 3,00 -0,16 -0,50
Mexico Dec-95 3,00 -0,04 -0,04
Norway Oct-91 2,61 -0,03 0,00

“® Esta cifra se toma de Leaven (2008). En ese trabajo Leaven extrapola la tendencia del GDP real
basandose en la tendencia del crecimiento del GDP hasta el afio precedente a la crisis. A partir de
ahi, este autor toma la suma de las diferencias entre el GDP real y la tendencia del GDP real entre t
y t+3, siendo t el afio de comienzo de la crisis. Se exige un minimo de observaciones
correspondientes a 3 afios para calcular la tendencia del GDP real.
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Paraguay May-95 0,05 -0,01 0,00
Philippines Jul-97 0,20 0,00 0,00
Sri Lanka Jun-05 3,00 -0,04 -0,02
Sweden Sep-91 3,00 -0,02 -0,31
Thailand Jul-97 9,40 -0,19 -0,98
Turkey Nov-00 3,06 -0,25 -0,05
Uruguay Jan-02 0,33 -0,06 -0,29
Venezuela Jan-94 0,24 -0,06 -0,10

Los resultados de la regresiéon multiple se resumen en el siguiente cuadro.

Per Abs | Per Rel b R2 sev SSreg

1,7612 | -0,0469 | 0,0091 0,6385 0,1792| 1,3611
se2 sel seb F df SSresid

0,3768 0,0194 0,0545 | 21,1933 | 24,0000 | 0,7707

La ecuacién quedaria como sigue®:
PIB = 1,7612 PERDIDA ABSOLUTA — 0,0469 PERDIDA RELATIVA + 0,0091

Se aprecia un R? que ronda el 64% lo que puede dar evidencia de la importancia
de la pérdida absoluta y, en menor medida, de la concentracion como elemento
integrante del concepto de estabilidad financiera.

El contraste de hipotesis mediante el Test-t, para un nivel de significacion del 5%,
dado unos valores de T es de 4,67 para la pérdida relativa y 2,42 para la pérdida
absoluta, y dado que el valor critico de T es de 2,14, nos permite concluir que el
coeficiente de la pendiente es util para calcular la variable independiente.

El contraste de hipdtesis mediante el estadistico F se sitia en 21,19. El valor critico
de F es de 0,95. Esto nos permite concluir que los resultados no se produjeron por
azar y que la ecuaciéon tiene valor explicativo de la variable dependiente. La
probabilidad de que se obtenga tal valor de F al azar es del 0,0005%.

Podemos concluir que se aprecia relacion estadisticamente significativa entre la
pérdida absoluta y la concentracion, por un lado, y los efectos sufridos por la
economia real, por otro lado.

Somos conscientes de las limitaciones que este analisis conlleva. La primera
limitacion se refiere a que, como indican muchos autores (véase Reinhart y Rogoff,
2009), la calidad de la informacién referente a crisis bancarias deja mucho que
desear, en primer lugar por el interés de muchos gobiernos en ser poco
transparentes en caso de crisis, ocultando los problemas cuando estos surgen. En

9 Recuérdese que los datos de la muestra correspondientes a las variables pérdida absoluta y
caida del PIB se han introducido con signo negativo.
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segundo lugar, porque las variables elegidas son sélo relativamente
representativas de los fendbmenos que se quieren estudiar: pérdida absoluta y
concentracion.

No obstante, los resultados de este analisis nos parecen especialmente
interesantes, por las varias razones.

La primera se refiere a que el nivel explicativo de la ecuacion es alto, dada la
calidad y heterogeneidad de los datos y su origen: el R? se acerca al 64%.

Ademas, el signo negativo del coeficiente de concentracion, corrobora que la
concentracion de las pérdidas (pérdida relativa) juega un cierto papel en la
evolucion de las crisis bancarias y que cuanto mayor es la concentracién de las
pérdidas, mayores son las consecuencias negativas de las crisis bancarias sobre el
PIB. Unas pérdidas mas distribuidas son unas pérdidas susceptibles de ser
absorbidas de una manera menos traumatica, por un sistema financiero, que unas
pérdidas mas concentradas.

Estos 3 atributos definitorios de la estabilidad financiera estan en linea con lo que
propone una parte autorizada de la literatura. Asi, Borio (2009b) indica que las
medidas ex ante de la estabilidad financiera deben identificar la probabilidad y los
costes del financial distress futuro.

[1.3.2.- PROBABILIDAD DE CRISIS.

Para la verificacion empirica de la influencia de la probabilidad de crisis intentamos
relacionar la frecuencia de las crisis bancarias con la severidad de las mismas.

La frecuencia de las crisis la calculamos partiendo de la base de datos de Reinhart
y Rogoff (2009) que identifica las principales crisis bancarias desde 1800 en la
mayor parte de los paises del mundo®. Podemos considerar el inverso del tiempo
transcurrido entre crisis y crisis como un estimador de la probabilidad de crisis.

Ademas, utilizamos la base de datos del Banco Mundial para calcular el efecto
sobre el incremento del GDP. Para su estimacion tomamos la diferencia entre, por
un lado, el incremento medio del GDP el afio en que Reinhart identifica que se ha
producido en ese pais una crisis bancaria y los dos afios anteriores; y por otro lado
el crecimiento del GDP medio de los 3 afios posteriores.

El resultado se muestra en el siguiente grafico y en el Anexo | se recoge la tabla en
la que se basa su célculo.

*% Esta base de datos esta disponible en internet en la pagina web de la autora.
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Gréfico 11.2
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Puede apreciarse que no existe correlacion entre ambas variables. La
interpretacion de esta circunstancia no resulta muy intuitiva. Si existiese una
correlacion positiva elevada entre ambas variables, significaria que las crisis
bancarias se gestan durante afios y, finalmente, se desencadenan, generando
efectos mas perniciosos sobre el conjunto de la economia cuanto mas tiempo ha
pasado desde la crisis anterior. Es decir, la existencia de tal correlacion supondria
gue no tendria importancia cuando se desencadene la crisis, ya que sus efectos
serian acumulativos. Ello supondria que la probabilidad de crisis no es un elemento
determinante para la estabilidad financiera, en tanto que una mayor 0 menor
probabilidad de crisis no condiciona la pérdida final acumulada a sufrir por la
economia al final de un periodo suficiente de afos.

Precisamente por esto, la falta de correlacion entre las dos variables nos lleva, al
menos, a no descartar que la probabilidad de crisis pueda ser una de las
dimensiones de la estabilidad financiera.

Esta conclusién también puede servir como argumento para cuestionar las teorias
que sostienen que las crisis bancarias son un resultado endémico del ciclo
econdémico. Si, efectivamente, las crisis fuesen acumulandose de forma indefectible
y progresiva a lo largo del tiempo se apreciaria algun tipo de correlacion entre
ambas variables. Sin ser este el objeto principal de este trabajo, los datos
expuestos invitan a considerar que las crisis derivan de los errores de los individuos
sobre la asignacion eficientes de riesgos y beneficios financieros en momentos
puntuales de la historia.

11.3.3.- CONCLUSION.
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El andlisis empirico realizado permite, al menos, no descartar como variables
explicativas de la estabilidad financiera a la pérdida absoluta, a la concentracion de
las pérdidas y a probabilidad de ocurrencia. Por ello, en los siguientes capitulos de
este trabajo vamos a proponer un modelo de estabilidad financiera que integre
estas tres variables. Para ello, es necesario previamente proponer una definicion
operativa de estabilidad financiera.

Basandonos en lo anterior la estabilidad financiera podria concebirse como la
capacidad de un sistema de unidades financiadas de mantener en el tiempo
(probabilidad de ocurrencia) su habilidad para absorber impactos sin transmitir
(inestabilidad transmitida) al conjunto de los acreedores del sistema elevadas
pérdidas en sus inversiones (pérdidas absolutas), ni concentrar pérdidas materiales
en un conjunto demasiado limitado de tales acreedores (pérdida relativas).

Asi, tomando los elementos contenidos en la proposicion anterior definimos la
estabilidad financiera como sigue:

La estabilidad financiera es la propiedad de un sistema financiero de permanecer
en el tiempo absorbiendo las pérdidas que recibe, sin transmitirlas en forma
relevante a sus acreedores, ni concentrarlas en un grupo demasiado limitado de
estos.
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CAPITULO 111

EL MODELO PARA VALORAR LA ESTABILIDAD FINANCIERA (I ): LAUNIDAD
AISLADA.
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CAPITULO Ill. EL MODELO PARA VALORAR LA ESTABILIDAD FINANCIERA
(I): LA UNIDAD AISLADA.

l1I.1.- INTRODUCCION.

En esta parte del trabajo, explicamos un modelo que simula el comportamiento de
un sistema financiero. Para ello, en este capitulo, definimos codmo se comporta una
unidad financiada aisladamente. Posteriormente, en el capitulo 1V, relacionamos la
unidad con otras unidades de su sistema y con el entorno.

Para construir el modelo utilizaremos la teoria de opciones, pues nos permite
simular unidades productivas y unidades financieras en un ambiente de riesgo.
Utilizaremos las ideas propuestas por Merton (1974)".

El “structural credit risk model” o “asset value model” valora el riesgo de crédito de
un instrumento de deuda emitido por una empresa. Fue desarrollado por Merton
(1974), basandose en los trabajos de Black y Scholes (1973) sobre valoracion del
precio de las opciones.

Los recursos propios se asimilan a una opcién de compra europea sobre el activo
de la empresa, con un precio de ejercicio igual al valor de reembolso de las deudas
de la empresa. En el modelo, el default se produce al final del periodo considerado,
momento en el que vencen las deudas de la empresa. El enfoque ha ido recibiendo
aportaciones en trabajos posteriores, como sucede con Black y Cox (1976),
quienes permiten que el default se produzca en cualquier momento y no sélo al
final del periodo.

El modelo de Merton (1974) realiza las siguientes asunciones: los costes de
transaccion son inexistentes, los costes de quiebra y los impuestos tampoco
existen, los activos son divisibles, la negociacion es constante (continuous time
trading), no existen restricciones a prestar o tomar prestado a un tipo de interés
constante, tampoco hay restricciones a las ventas en corto de activos, los cambios
en la estructura de capital no hacen variar el valor de la firma (Modigliani-Miller
Theorem) y los activos de la firma siguen un proceso de difusion.

Los principales problemas del modelo de Merton (1974) radican en la consideracion
exclusiva de bonos cupoén cero para representar los recursos ajenos captados por
una empresa y la necesaria coincidencia del vencimiento del bono con la situacion
de quiebra, que no podria producirse con anterioridad a ese momento. También
supone una limitacion la consideracion de tipos de interés constantes y planos.

>t Segun Merton (1974), el spread de bonos sobre la tasa libre de riesgo puede ser explicado por la
volatilidad del valor de los activos y el nivel de apalancamiento de la firma.
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Conviene indicar que la utilidad empirica de estos modelos para predecir el valor de
los bonos en el mercado resulta cuestionable. Eom, Helwege y Huang (2003)
realizan un analisis empirico de cinco modelos (Merton, Geske, Leland y Toft,
Longstaff y Schwartz, y Collin-Dufresne y Goldstein) llegando a la conclusion de
gue no realizan una buena valoracion de los precios de los bonos en el mercado.

En este trabajo, aplicaremos la consideracion de los recursos propios de una firma
como una opcion de compra. No obstante, utilizaremos el modelo binomial
propuesto por Cox, Ross y Rubinstein (1979), por la simplicidad de su céalculo y por
su cardcter altamente intuitivo. Esto nos permitird introducir con mas facilidad los
conceptos en los que queremos basar esta tesis. Existe abundante literatura sobre
las potenciales aplicaciones de este método; un buen ejemplo puede encontrarse
en Fernandez (1997).

Por altimo, resulta interesante resefiar que la modelizacion de unidades financieras
utilizando el modelo de Merton (1974) es frecuentemente utilizado para el calculo
de Distance-to-Default, que mide la distancia a la quiebra expresandolo como
namero de desviaciones tipicas del valor de mercado de los activos de una firma
respecto del punto de default de la misma, considerando tal punto como aquel en el
que el valor del activo se iguala con el valor de repago de las deudas de la firma®.
En este sentido, puede verse el trabajo Harada et al. (2010). Existen modelos mas
sofisticados que consideran, para el sector bancario, las ayudas publicas que, en
muchas ocasiones, los soportan caso de problemas; asi, en esta linea Chan-Lau y
Sy (2006), desarrollan el concepto de Distance-to-Capital.

El método utilizado en este trabajo se enmarca en la literatura relativa al uso del
Contingent Claim Analysis (CCA) para medir los riesgos macrosistémicos.

Las ventajas de CCA son su versatilidad y la captura de no linealidades. La
versatilidad le permite entender tipos de crisis que no pueden ser analizados con
otras técnicas: transmision de riesgos entre sectores, introduccion de los riesgos de
crédito y mercado en los Macro Models, para su uso en modelos de politica
monetaria, para capturar los efectos del riesgo de crédito sobre los tipos de interes,
sobre el sector financiero y sobre la marcha de la economia general. EI CCA
también puede ser utilizado para la generaciéon de escenarios de simulaciones o de
test de estrés. Respecto de la captura de las no linealidades, importa indicar que
otros enfoques tienen problemas para representar como los riesgos se acumulan

°2 La distancia al default puede formularse como el cociente entre, por un lado, la diferencia entre
valor de los activos y precio de repago de la deuda como numerador, y por otro, la desviacion
estandar del precio del activo. Como existen firmas que pueden contindan funcionando sin quebrar
(generalmente debido a las deudas a largo plazo) con un valor del activo por debajo del valor de sus
deudas, algunos autores sustituyen el precio de repago de la deuda por un punto de default
estimado.
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hasta que estallan, pero que tales no linealidades se reflejan correctamente
utilizando el CCA.

Los modelos CCA permiten utilizar diversas medidas de riesgo, calculadas
partiendo del modelo de Merton: probabilidad de default, distance-to-distress,
spread de deuda, pérdida esperada y sensibilidad de las opciones implicitas (put)
ante cambios en los activos subyacentes.

Los trabajos del uso del CCA aplicados a riesgo macrosistémico arrancan de Lehar
(2004) quien propone un nuevo método de medir y seguir el riesgo en el sistema
bancario. Mide el riesgo de la cartera de bancos de un regulador. Usa datos de una
muestra de bancos internacionales desde 1988 hasta 2002. Modeliza los pasivos
individuales que el regulador tiene con cada banco como contratos contingentes
sobre los activos bancarios.

Gapen et al. (2005) utiliza el CCA para desarrollar un marco a fin de medir y
analizar el riesgo soberano, construyendo un balance del sector publico a valor de
mercado y obteniendo una serie de indicadores que pueden utilizarse como
barémetro del riesgo soberano. Aplicado a 12 economias emergentes muestra que
los indicadores son robustos y con elevada correlacion con los spreads de
mercado.

Gray, Merton y Bodie (2007a) aplica el CCA para proponer un sistema de control y
gestion de los riesgos financieros de una economia que resulte aplicable por
bancos centrales. Cada uno de los 4 sectores son modelizados como una gran
firma, por lo que construye los balances ajustados al riesgo de 4 sectores clave
(publico, financiero, empresas no financieras y familias) que son modelizados
siguiendo el CCA. Utiliza el CCA para el andlisis de la interconexion entre los
distintos sectores de la economia.

Gray, Merton y Bodie (2007b) propone el uso del CCA para medir analizar y
gestionar el riesgo soberano. En este marco, los sectores de la economia son
vistos como carteras interconectadas de activos, pasivos y garantias. Partiendo de
la paridad call-put introduce dos tipos de garantias que influyen sobre el valor del
pasivo del sector publico: la garantia de la deuda emitida y las garantias sobre las
entidades bancarias to-big-to-fail. Mide la sensibilidad del valor de mercado de esas
carteras a shocks en los factores de riesgo subyacentes e ilustra como usar el CCA
para cuantificar el riesgo soberano y los riesgos transferidos desde otros sectores
al sector publico.

Otras aplicaciones del CCA son el analisis de la sostenibilidad de la deuda publica

(puede verse en Gray et al. (2008a)), o la inclusion indicadores de estabilidad
financiera en la gestion de la politica monetaria (puede verse en Gray et el.(2009)) .

48



La utilizacion del CCA en analisis del riesgo sistémico de sistemas bancarios
concretos puede verse en Capera et al. (2011) para el caso del sistema bancario
colombiano y en Gray et al. (2009) para el sistema bancario chileno.

El uso del CCA se enmarca dentro de las aportaciones tradicionales a la medicion y
la gestidbn del riesgo sistémico, junto con los test de estrés, el analisis de
indicadores®® (consiste en agregar varios indicadores cuantitativos para producir
una medida de la importancia sistémica), los Early Warning Systems (nos referimos
a ellos en otras partes de este trabajo) y Network Approaches (se centran en
mapear las interconexiones entre instituciones financieras; requieren datos sobre
los préstamos interbancarios y sobre los instrumentos de transferencia del riesgo
de crédito). Puede verse una descripcién de los mismos en European Central Bank
(2010).

En los dltimos meses han surgido prometedores modelos de riesgo sistémico como
son: CoVaR®*, Systemic Expected Shortfall (SES)®°, Distress Insurance Premium

(DIP)*® y Systemic CCA®’.

[11.2. — FUNCIONAMIENTO DE UNA UNIDAD AISLADA.

% Una detallada descripcion de los principales indicadores utilizados puede encontrarse en

Gadanecz y Jayaram (2010)

> Adrian y Brunnermeier (2009) proponen el Covar (Conditional Value at Risk) que incluye un
proceso en dos fases. Primero, la institucion CoVAR es calculada como el VAR del total sistema
financiero condicionado a que la institucién considerada esté en distress. Segundo, se calcula la
diferencia entre la institucion CoVAR y el VAR incondicional del sistema financiero. Esta diferencia
(deltaCovar) captura la contribuciéon marginal de la institucion al riesgo sistémico dentro del sistema
financiero. La diferencia representa el colchdon de pérdidas maximas del total sistema dadas las
maximas pérdidas de una institucién individual.

> Acharya et al. (2010) define el SES como la pérdida esperada de cada banco condicionada a que
el conjunto del sistema vaya mal. Es muy parecido al DIP. Ambos difieren en que la condicion
extrema es definida mediante percentiles en el MES, mientras que en el SES se define como un
umbral de pérdida de la cartera.

*® Huang et al. (2011) proponen como medida del riesgo sistémico el DIP (defaul insurance
premium) que es el precio de asegurarse contra el riesgo sistémico. Permite de distribuir ese riesgo
entre las unidades que forman el sistema.

> Gray y Jobst (2011) utilizando el Contingent Claim Analysis (CCA) genera una estimacion de los
pasivos contingentes conjuntos del sistema financiero que requeririan soporte gubernamental por la
combinacion de los balances ajustados al riesgo individuales de las instituciones financieras y la
dependencia entre ellas. Utilizan la suma simple de las put implicitas de las unidades de un sistema,
lo que supone una correlacion perfecta. Capera et al. (2011) utilizan el CCA para calcular el
distance-to-default
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La siguiente figura ilustra los aspectos mas basicos del modelo de comportamiento
de una unidad econdmica financiada.

Gréafico lll.1

Momento inicial (t= 0) Momento final (t = 1)

Activo Pasivo

Cu

Su

Activo  Pasivo Ku

C

Ku/(1+ib) Activo Pasivo

Cd

Sd Kd

Donde, en el momento inicial, S es el valor del activo, C es el valor del capital y
Ku/(1+ip) es el valor del pasivo (siendo i, el tipo de interés aplicable a los recursos
ajenos). Y donde, en el momento final, caso de producirse el escenario optimista,
Su es el valor del activo, C, es el valor de su capital y K, es el valor de reembolso
de su pasivo. Por su parte, Sq, Cq Yy Kq se refieren respectivamente al escenario
pesimista. La variable K, es el montante que el emisor del pasivo se compromete a
devolver, en el momento final (el precio de ejercicio de la opcion). También
suponemos que no existen impuestos, ni costes de quiebra, asi como el resto de
asunciones citadas anteriormente al introducir el modelo binomial.

El capital en el momento inicial, lo valoramos utilizando el modelo general de valor
de una opcién de compra americana en el modelo binomial se puede definir como:

C(S,Su,Sd,K, i) =
[s (Max(0;Sy—K)— Max(O;Sd—K))] _
(Su—Sa)
[[sd (Max(0;Sy—K)— Max(0;Sq—K))]- [(Max(0;Sq—K) (su—sd))]] (1)
(Su_sd) (1+irf)

Donde, C es el capital de la firma y i es la tasa sin riesgo.
[11.3.- FUNCIONAMIENTO DE UNA UNIDAD AISLADA CONDIC IONADA A LA

REALIZACION DE UNA GESTION EFICIENTE DE RIESGOS Y B ENEFICIOS
FINANCIEROS.
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Sin embargo, esta formula general no produce, en todos los casos (rangos de sus
parametros), unas condiciones realistas desde el punto de vista de la racionalidad
financiera con que se comportan las empresas. Por ejemplo, ¢ quién invertiria en un
activo, un bono o una accién que renta menos que la tasa libre de riesgo? o ¢ qué
sentido tienen unas probabilidades negativas?. Para evitar estos y otros casos,
alejados de la ortodoxia financiera es por lo que incorporamos una serie de
restricciones a nuestro modelo.

Recuérdese que la funcion social que justifica la existencia de un sistema financiero
implica la realizacion de una gestion eficiente de los beneficios y riesgos
financieros, lo que constituye una condicién, a su vez, para la canalizacion eficiente
del ahorro hacia proyectos de inversion adecuados. Esta canalizaciéon de los
recursos hacia los proyectos de inversion mas adecuados es una de las
condiciones esenciales que aparecen en algunas definiciones de estabilidad
financiera. Cuando tal canalizacibn no existe nos movemos en un entorno de
inestabilidad financiera. En este sentido puede verse Issing (2003), Mishkin (1999)
o Haldane et al (2004).

Para evitar estas incoherencias sometemos a la férmula anterior a la condicién de
riesgo neutralidad. El resultado de aplicar esta restriccion es que la férmula anterior
se simplifica notablemente, como un poco mas adelante demostraremos, y puede
ser expresada como sigue.

C(S,Su,Sd, K, i) = (Su_K)x (S Sa ) (2) Primera férmula basica

Su=Sa — (1+irp)

Asi, la segunda expresion matematica basica de la que partimos es la condicion de
riesgo neutralidad de un instrumento financiero, aquella que indica que la tasa libre
de riesgo es igual a la probabilidad de éxito por el rendimiento en caso de éxito,
mas la probabilidad de fracaso por el rendimiento (o pérdida) en caso de fracaso:

irr=(axi)+((1—a)* (Sev)) (3) Segunda formula béasica

Donde i; es la tasa libre de riesgo; i es el rendimiento, caso de éxito; Sev es la
pérdida porcentual, en caso de fracaso; a es la probabilidad de éxito, y (1-a) es la
probabilidad de fracaso.

Por ejemplo, aplicando la formula general (1) sin restricciones serian posibles
casos como el siguiente C(100,101,98,104,2%) = 0. En este caso, aplicando la
férmula (2) de riesgo neutralidad, la probabilidad de éxito del activo y del bono seria
de un 133% y la del capital el 0%. Desde el punto de vista financiero, en la
modelizacion de una empresa, resulta incoherente que existan probabilidades de
exito superiores al 100%.
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También resulta incoherente que las probabilidades de éxito sean distintas entre el
activo, el bono o la accién, como ahora veremos, ya que todas ellas dependen del
mismo evento.

Vamos a someter a la formula (1) a la condicidon de que las probabilidades de éxito
(y fracaso) oscilen entre 0 y 1. Para ello, partimos de la segunda férmula basica.

g = (axi)+ ((1 —a)* (Sev))
A partir de esta férmula, despejamos la probabilidad de éxito.

lrp— Sevs  ipp— Sev, iy — Sevy
a = - = = = -
is — Sevg i, — Sev, i, — Sev,

Debe considerarse que las probabilidades de éxito son idénticas para el activo,
para las acciones y los bonos de la misma unidad financiada. Estas probabilidades
de éxito se originan en el activo de la unidad financiada y se trasladan, tanto a las
acciones, como a los bonos que financian este activo. Cuando se produce el
escenario de éxito (o de fracaso) se produce tanto para el activo, como para la
accion, como para el bono, simultaneamente.

Por otro lado, no tendria sentido que las probabilidades de éxito sean menores de
0%, ni mayores del 100%.

Respecto de la primera condicion (¢« > 0) debe cumplirse lo siguiente.

0 < Ly — Sevs by — Sev, Iy — Sev,

is — Sev, i. — Sev, i, — Sev,

Por lo que, debe cumplirse que Sev < i,,. Dado que la severidad del bono es

distinta de la que sufre el activo y ambas distintas de la que sufre la accion, deben
cumplirse simultaneamente que:

Sevs < iyr;  Sev. < lyp;  Sevp < iy
Respecto de la segunda condicion (e < 1) debe cumplirse lo siguiente.

1> Ly — Sevs by — Sev, iy — Sevy

is — Sev, i. — Sev, i, — Sev,
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Por lo que, debe cumplirse que: i = i,r. De nuevo, dado que el rendimiento del

bono es distinto del rendimiento del activo y ambos distintos del rendimiento de la
accion, deben cumplirse simultdneamente que:

is = in; ic = in; ib = le

Por tanto, para que la probabilidad de éxito y fracaso se sitien entre 0 y 1, deben
cumplirse las 6 condiciones siguientes simultaneamente:

Sevs < iyr;  Sev, < liyp;  Sevp < iy

is = in; ic = in; ib = le

También nos va a resultar Gtil traducir estas condiciones en los términos de las
variables independientes de la formula (2), que son (S; Su; Sd; K; i¢):

1.- Primera condicion:|Sevg < i,y = Sd < S(l + irf) :

Como SdT_S < i,r, podemos concluir que Sd < S(1 + i,f).

2.- Segunda condicion:| Sev, < i,y = Sd < K

sd-(s-C) _ . .
Como —====<iy, entonces Sd < (1+i7)(S—C). Como Sd<
. _ (Su=K _Sq
(1+is) (S (Su_sd) (S (1+irf)), entonces
Sd < K S (1+iyf)-Sq S (1+irf)+Sq Su=Sa K . por lo que Sd < K

Su—Sq

También puede deducirse como condicion que Sd < S(1+i.5). Como

% < i, entonces Sd <(1+i,)(S—C). Como Sd < (1+i,)(S—
(Su—K) (S _ sz ) entonces Sd < (1+irf)(S K=S S@)+Sq(Su—K) . por lo que
Su—Sq (1+iy5) Su—Sq

Sd < S(1 + i,s), inecuacion ya considerada en el punto 1.

3.- Tercera condicion:| Sev, < i,y > —1 < i,¢

Como las acciones no pueden perder mas que su capital, entonces Sev, =

Max(-1; (SdC_K)

— 1)y Sd < K, entonces Sev, = —1, por lo que —1 < i,¢

53



4.- Cuarta condicion: iy 2 i,f=>Su =S (1 + irf)

Como % > 1,5 entonces Su =S (1+4i7)=>Su>S(1+1i,)

5.- Quinta condicion: |i, = i,y =>S5d < K

Como —~——1>i,, entonces K= (1+i)(S—C). Como K<

(s-0)
. Su—K Sq
(1+iy)(S— (Su_sd) (S — (1+irf)), entonces
Sd < K S (1+irf)—Sq S (1+irf)+Sq Su=Sa K . por lo que Sd < K

Su—Sq

6.- Sexta condicion:| i, = i,y >Su =S (1 + irf)

(Su—K) .. _ , Su—-K __Sa
Como — 1=i,5; entonces Su—K = (1 + i,f) (Su_sd) (S (1+irf)) y por

tanto, Su > S (1 + i)

Ademas, debe considerarse que las variables independientes (S;Su; Sd; K) tienen
que ser mayores o iguales que cero (no tendria sentido, por ejemplo, un activo con
valor negativo).

Los resultados de esas condiciones en términos de las variables independientes de
la formula (1), que son (S;Su;Sd;K;i¢), pueden expresarse en las siguientes
desigualdades:

I L
(1+irf)_ B (1+irf)
0 > Su = Max (S (1 + irf), K)
Min (S (1 + i), K) = Sd >0
Su=>K=>=Sd

Su . Sd
%“QZWZ%_Q

{S;Su;Sd; K} >0

A continuacion, pasamos a aplicar las condiciones anteriores a la formula general
de las opciones (1):

- Si Su > K, entonces Max (0; Su - K) = Su - K. (ZX)
- SiK = Sd, entonces Max (0; Sd - K) = 0. (ZY)
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Sustituimos (zx) y (zy) en la férmula general de una opcién europea (1), llegamos a
una version simplificada de la ecuacién anterior:

Dado C = [Sx (max(0;S,—K)— max(0;S4—K)) _ [[Sd x (max(0;Sy,—K)— max(O;Sd—K))]—'[(max(O;Sd—K) x (Su—Sd))]] (1),
(Su—Sa) (Su—=Sa) x (1+irf)

sustituyendo las dos condiciones anteriores:

. le(Su—K)— 0]_ [Sax ((Su—K) = 0)] - [O]l
B (Su - Sd) (Su - Sd) ve (1 + irf)

- (=5 - )

lll. 4.- OTRAS VARIABLES PARA DEFINIR EL COMPORTAMI ENTO DE UNA
UNIDAD AISLADA.

En el curso del trabajo, utilizaremos diversas magnitudes que resulta util definir
desde este momento, como son las rentabilidades y severidades de cada uno de
los componentes del balance de una unidad financiada. También las probabilidades
de éxito y fracaso. Todas estas magnitudes pueden ser expresadas en funcion de
las variables hasta ahora definidas que ya conocemos (C, S, Su, Sd, K, i¢). Asi:

1.- Severidad del activo: Sev, = % -1

Sd—-K

2.- Severidad de las acciones: Sev, = Max(0; -1
3.- Severidad de los bonos: Sev, = % -1
4.- Rentabilidad del activo: i; = Sus_s
5.- Rentabilidad de las acciones: i, = SuC_K -1 = Ssu_ssdd 1
(1+irf)
6.- Rentabilidad de los bonos: i, = X=6-9 = ___ KGu=5d) —
s—C 34 _(su—K)+S(K-Sd)
(1+irf)
7.- Probabilidad de éxito del activo: ag = %
8.- Probabilidad de éxito del capital: a, = carir) _ SAtir)=Sd pocuérdese
Su—-K Su-Sd

gque as = a, = a;, Si existe una asignacion eficiente de riesgos y beneficios.

" " - irf)—Sd iyf)—Sd
9. Probabilidad de éxito del bono: a,= > C)S:df) — = S(lgi_fs)ds

Recuérdese que a; = a,. = a,, Si existe una asignacion eficiente de riesgos y
beneficios.

asSu (1-a)sd

10.- Valor actual del activo: S = - -
(1+lrf) (1+lrf)
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ak (1-a)sd

11.- Valor actual del bono: B =

(1+irf) (1+irf)
es la delta de la opcién (225,
Su—-Sd
12.- Valor actual del capital: C = “(su._K) =A(S —
(1+lrf)

de la opcién (:5__;).

(1+

Sd
=S —-A(S _(1+_irf))' donde A
%), donde A es la delta

Estas variables también pueden expresarse en funcion de la probabilidad de éxito y
fracaso, aplicando la segunda férmula basica: i,y = (ap * i) + ((1 — ap) * (Sev)):

irf_(as*is)
1-ag
irp—(ac*ic)
1-a,
irf—(apxip)
1-ap

1.- Severidad del activo: Sev, =
2.- Severidad de las acciones: Sev, =

3.- Severidad de los bonos: Sev, =

4.- Rentabilidad del activo: i, = Z-1= %%

Ag

5.- Rentabilidad de las acciones: i, = l’"f_(l;%)sevc = l’"f_aH fe
6.- Rentabilidad de los bonos: i), = l’"f_(l_aﬂ
b
o ) . .-r ) S
7.- Probabilidad de éxito del activo: a; = %
- Lo . irf— Seve i
8.- Probabilidad de éxito del capital: a, = it i 3P 1+l.f, ya gue, como
¢ ic— Sev. 1+ic
hemos visto, Sev, = —100%
- , . i F— S
9.- Probabilidad de éxito del bono: a), = ZL——"%
ip—Sevy

A efectos de comprender mejor el modelo que proponemos, resulta de interés
explicar de forma mas detallada el origen de las expresiones anteriores relativas a

las probabilidades de éxito y de fracaso:

A. Ampliacion sobre las probabilidades de éxito.

Partiendo de la Segunda férmula basica podemos calcular la probabilidad de

éxito (a) del activo, de la accion y del bono.

rr = (a *i)+((1—a )*(Sev))

(3) Segunda férmula basica

De aqui puede deducirse que la probabilidad de éxito sera para cada uno de

los tres instrumentos (activo, acciones y bonos):

__ lyf— Sevg _ = Seve

S is—Sevg ¢ ic—Sev,

_ iy~ Sevp

a =
b ip—Sevy
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Como hemos visto al tratar sobre las propiedades de modelo, el rango de
valores de la severidad es siempre menor o igual que i,.; (+i.f > Sev, >

—1), por lo que el valor de la probabilidad sera siempre mayor que cero.

Las probabilidades de estos 3 instrumentos l6gicamente coincidirdn debido a
gue cuando el activo sufre el éxito, o el fracaso, las consecuencias
econOmicas del mismo se trasladan necesariamente a las acciones y a los
bonos.

s = A, = ayp
Dado que, como veremos en el apartado 1ll.5, la severidad de las acciones
es siempre del 100% (Sev, = —100%), la probabilidad éxito de las acciones

sera:

1+,
a. = —,f
1+ic

B. Ampliacion sobre las probabilidades de fracaso.

Una vez que hemos definido las probabilidades de éxito del modelo, también
resulta atil definir matematicamente las probabilidades de fracaso.

lrp— Sevs  ipp— Sev, iy — Sevy

is — Sevg i, — Sev, ip — Sev,
_ irf+S€US
O = Ggrsevs ®)
stoevs

La probabilidad de fracaso del activo podemos deducirla como sigue.

i f— Sev i —Sev —iyr— Sev i —iy T
(1_a ):1_ f — f — f p

i —Sev i —Sev i —Sev i —Sev

Donde r,es la prima de riesgo del instrumento.

Asi la probabilidad de fracaso del activo puede definirse como:

Tps
1— =P
( s) is — Sevq

La probabilidad de fracaso de las acciones puede definirse como:
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Toe

i +1

A1-a)=

Ello debido a que, como anteriormente se ha indicado, la severidad de las
acciones es siempre del -100%.

La probabilidad de fracaso del bono puede definirse como:

Tpb
1— =P
( ab) ib - Sevb

l1I.5.- ALGUNAS PROPIEDADES DE UNA UNIDAD AISLADA C ON GESTION
EFICIENTE DE RIESGOS Y BENEFICIOS FINANCIEROS.

En este modelo, el comportamiento de una unidad financiera aislada que realiza
una gestion eficiente de riesgos y beneficios financieros tiene una serie de
propiedades que resulta Gtil recordar:

Caso de fracaso, la empresa siempre quiebra: la severidad de las acciones es
siempre de -100%. El valor del capital de una unidad financiada en el momento
1, caso de fracaso es cero: Cd = max(0;S4 — K) = 0. Efectivamente, dado que
una de las condiciones establece que K > Sd, entonces Cd = 0. Es decir, en
caso de fracaso, el accionista siempre pierde todo el capital; en caso de fracaso
la empresa siempre quiebra. El valor del activo, caso de fracaso (Sd) siempre
es absorbido, en su totalidad, por el repago del bono (K). De otra manera, el
bono seria un activo sin riesgo, ya que incluso en el escenario de fracaso,
recobraria el capital mas los intereses (K), desapareciendo el riesgo que
caracteriza cualquier instrumento financiero. En la literatura, en muchas
ocasiones, se utiliza este concepto de crisis, considerando que estas suceden
cuando una entidad es incapaz de cumplir sus compromisos con Ssus
acreedores, lo que supone que el capital vale cero. Asi sucede, por ejemplo, en
Allen y Gale (2004b).

La severidad de los activos y los bonos pueden ser positivas. La severidad de
los activos y bonos de la unidad financiada siempre tienen que ser inferiores a
la tasa de interés sin riesgo (i.f). Esto significa que las severidades seran
negativas en la mayor parte de los casos, pero también significa que pueden ser
positivas. Asi, dado un bono emitido por 100€ en el momento inicial (t=0), caso
de éxito, suponemos que su rendimiento es un 5%. Si recibe como repago de
principal mas intereses 101€, en el momento final (t=1), su severidad sera +1%
(Sevy, = +1%). Si recibe como repago de capital mas intereses 99€, en el
momento final (t=1), su severidad sera -1% (Sevy, = —1%). Asi, el valor de la
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severidad de cualquier bono se movera en el siguiente rango de valores:
+lrf > Sevb > —1.

- Los rendimientos de los activos, acciones y bonos de la unidad financiada
siempre tienen que ser superiores a la tasa de interés sin riesgo (i.).

- Larentabilidad de los recursos propios es independiente del apalancamiento de
la firma, por lo que se mantiene constante en tanto no varien los tres valores

definitorios del activo (S, Sy, 0 Sy), tal y como se desprende de la ecuacion

. . . Su-Sd
anteriormente vista i, = ——;—— 1.
S

(a+iy)
[11.6.- CONCLUSION DEL CAPITULO.

Por lo tanto, el modelo que describe el funcionamiento de una unidad financiada se
representa mediante una ecuacion sujeta a varias condiciones que garantizan una
gestion eficiente de los riesgos y beneficios financieros:

A) La ecuacion es:

S, —K Sy
C=7(,S,S,Kis = (”—)x §— —=
f( wd I‘f) Su_Sd ( (1+lrf)>

B) Y las condiciones son:

L L
(1+ip)  — (1+14y)
o0 = Su = Max (5 (1 +i,5),K)
Min (S (1+1i5),K) 285d =0
Su>K > S5d

Su . Sd
(?_1> = by = (?_1>

{S;Su;Sd; K} =0

Donde, S es el activo, C es el capital y K/(1+ib) es el pasivo en el momento inicial
(siendo ib el tipo de interés aplicable a los recursos ajenos). K es el montante que
el emisor del pasivo se compromete a devolver (el precio de ejercicio de la opcion).
Por su parte, i s es la tasa de interés sin riesgo.

En el momento final, Su es el activo, Cu su capital y Ku su pasivo, caso de

producirse el escenario optimista. Por su parte, Sd, Cd y Kd se refieren,
respectivamente, al escenario pesimista.

59






CAPITULO IV.

EL MODELO PARA VALORAR LA ESTABILIDAD FINANCIERA (I I): SISTEMA
DE UNIDADES RELACIONADAS ENTRE Si Y CON EL ENTORNO.
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CAPITULO IV. EL MODELO PARA VALORAR LA ESTABILIDAD FINANCIERA
(I): SISTEMA DE UNIDADES RELACIONADAS ENTRE Si Y CON EL
ENTORNO.

En el apartado anterior, hemos visto como se comportan las unidades financiadas
aisladamente, cuando practican una gestion financiera eficiente. En este apartado,
las unidades dejan de estar aisladas y pasan a relacionarse con otras unidades.
Estas unidades con las que se relacionan pueden pertenecer al mismo sistema o
ser ajenas al mismo (perteneciendo al entorno del sistema). Un ejemplo de relacion
con unidades del mismo sistema pueden ser las relaciones financieras que se
mantienen en los mercados interbancarios entre unidades integrantes de un mismo
sistema. Un ejemplo de relaciones financieras con unidades ajenas al sistema lo
constituyen las relaciones de los bancos de un sistema financiero con empresas
industriales del tejido productivo.

Para estudiar estas relaciones y sus implicaciones para la estabilidad financiera, en
este apartado analizaremos, en primer lugar, las caracteristicas de cualquier
relacion financiera entre unidades financiadas, pertenezcan o no al mismo sistema.
Después, pasaremos a analizar las caracteristicas de las relaciones de las
unidades financiadas pertenecientes a un mismo sistema. Terminaremos con las
relaciones del las unidades de un sistema con su entorno.

En todos los casos, suponemos que las unidades realizan una gestion eficiente de
los riesgos y beneficios financieros: sus probabilidades de éxito se sitian entre 0 y
1, y se estiman con precision los valores futuros del activo, pasivo y capital
siguiendo el modelo de Merton.

IV.1.- LA RELACION FINANCIERA. TIPOS DE RELACIONES FINANCIERAS.

La relacion financiera se caracteriza porque los pasivos financieros emitidos por
una unidad financiada son adquiridos por otra unidad, lo que conlleva la
consiguiente transmision de riesgos y beneficios financieros, como se refleja en el

siguiente gréfico.

Grafico IV.1
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Unidad Econémico
Financieral

Capital
1 Unidad Financiera 2
Activo Capital
. 2
Productivo Inversion Activo
Bono 1 (Bono 1)
Bono 2

La unidad 1 emite un bono B; (B1=S;-C1) en el momento cero (t=0). En el momento
1 (t=1), el valor del bono ser4, caso de éxito K; y caso de fracaso Sd;. Si la unidad
2 tiene constituido su activo por el bono emitido por la unidad 1, podremos describir
el comportamiento del activo de la unidad 2, que sera S,= B, Su,=K; y Sd»,=Sds. El
capital de la unidad 2 vendréa definido por C, = f(B;; K;; Sdy; Ky; ip).

Sin embargo, a efectos de la estabilidad financiera, chocamos con el problema de
la obtencion de informacién, al igual que sucede en muchas partes de la ciencia
econdmica. El analisis de las relaciones financieras aisladas nos da una enorme
precision para conocer la situacion de la estabilidad financiera de un sistema, pero
el coste de la obtencion de esa informacion resulta elevadisimo. Por ello, el anélisis
individual se complementa con el andlisis agregado. Esto exige conocer bien
cudles son las potencialidades y las limitaciones de ese analisis agregado ya que,
de otro modo, las conclusiones que podemos obtener de tal analisis pueden no
coincidir con la realidad completa que sélo vendria dada por el, mas perfecto,
analisis individual.

Por ello, uno de los objetivos principales de esta tesis es utilizar la informacion
agregada de un sistema para conocer qué tipo de unidades pueden existir en ese
sistema y conocer cuales son las peores situaciones que pueden darse en el seno
del mismo, bajo las restricciones de una gestion eficiente de riesgos y beneficios
financieros.

Esta contraposicion entre el enfoque micro y el enfoque macro tiene especial
aplicacién en materia de supervision bancaria, donde la doctrina discute el encaje
entre supervision macroprudencial y supervision microprudencial. Mas adelante, en
la ultima parte de este trabajo, basandonos en el modelo que estamos
describiendo, realizaremos una propuesta para la articulacion de ambos tipos de
supervisiones.

A efectos de conocer las potencialidades y limitaciones del andlisis agregado

distinguimos dos tipos de agregaciones: las relaciones horizontales y las relaciones
verticales. Las relaciones horizontales serian las relaciones més frecuentes en el
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mercado interbancario y las relaciones verticales serian mas frecuentes en el
mercado que conecta el sistema financiero con la economia real.

Las relaciones horizontales son producto del encadenamiento de las relaciones
financieras dentro de un sistema y se producen cuando una unidad financiada
emite un pasivo que es adquirido por otra unidad financiada que, a su vez, emite
pasivos que son adquiridos por otra unidad financiada. Un ejemplo de este tipo de
relaciones lo constituyen las operaciones de los mercados interbancarios. El
siguiente gréfico ilustra una relacion horizontal.

Gréfico IV.2 Relacién Financiera Horizontal

Unidad Econémico
Financieral

Capital
1 Unidad Financiera 2

Activo Capital Unidad Financiera 3
- 2
Productivo §
Bono 1 BACtIV?l Pt Capital 3
el Bono 2 civo = Inversor
(Bono 2) Bono 3 Inversién Final

Sin embargo, cuando tratamos la cuestion de la estabilidad financiera, nos
referimos normalmente a sistemas en los que las relaciones entre las propias
unidades del sistema pueden no ser las mas importantes, siendo las relaciones
financieras con el entorno las que toman el protagonismo.

Por ello, junto con las relaciones horizontales planteamos como objeto de estudio a
efectos de estabilidad financiera las relaciones verticales. En ellas, las unidades de
un sistema objeto de estudio adquieren pasivos emitidos por las entidades
pertenecientes al entorno del sistema (no al sistema). Estos pasivos adquiridos no
tienen por qué ser homogéneos; cada unidad adquiere una porcion de los pasivos
emitidos por el entorno pero el comportamiento de esta porcién puede ser muy
diferente del comportamiento de la porcion adquirida por otra unidad de su mismo
sistema.

Las caracteristicas de los pasivos adquiridos y su asignacion a unas u otras
unidades del sistema condicionan la estabilidad financiera del mismo. El entorno
puede emitir pasivos cuya calidad, considerada en conjunto, pueda ser elevada.
Pero puede suceder que una parte de esos pasivos sean de una pésima calidad y
gue sean adquiridos por una parte del sistema con poca capacidad de absorcién de
la inestabilidad que tales pasivos generan; mientras que la calidad del resto de los
pasivos puede ser muy elevada. Es decir, podria generarse inestabilidad financiera
en una parte del sistema pese a que la informacién global del entorno puede que
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apunte la existencia de un entorno aparentemente propicio para la estabilidad
financiera.

Esto conecta con una parte de la literatura que, como ya hemos indicado, insiste en
la necesidad de que los modelos contemplen la existencia de unidades
heterogéneas. En este sentido, podemos citar, por ejemplo, a Tsomocos (2003 a,
b) y Goodhart y Tsomocos (2007).

Como veremos, el modelo que proponemos permite que las unidades que integran
el sistema sean heterogéneas, tanto en cuanto a los activos que adquieren, como
en cuanto al apalancamiento que adoptan. Esta heterogeneidad describe de forma
mas cercana la realidad.

Por otro lado, en la realidad, los agentes econdmicos, en su comportamiento,
tienden a considerar de manera exclusiva las consecuencias de sus propios actos,
mientras que una fuente importante del riesgo deriva del comportamiento colectivo.
Los participantes en el mercado consideran este riesgo como exogeno. Puede
verse en este sentido Borio y Drehmann (2009b).

Enlaza esta cuestion con el riesgo moral. Los participantes en el mercado que no
consideran en la gestion de sus unidades los aspectos de riesgo relacionados con
el comportamiento colectivo al que ellos contribuyen incurren en una
externalizacion de las consecuencias negativas de sus comportamientos que
generan riesgo moral. Una correcta gestion del riesgo debe considerar todos los
aspectos que afectan al valor en el que han invertido, sean micro o sean macro.

Resulta frecuente en las crénicas de la crisis aun vigente, que se excuse la
responsabilidad de los gestores por no considerar los aspectos macro (por ejemplo,
por tratarse de una “crisis importada”). Desde nuestro punto de vista, las
obligaciones de un gestor abarcan la consideracién de todos los factores que
pueden afectar al valor de los activos que gestiona, sean estos riesgos de origen
macro o microeconomico. Si un gestor no es capaz de gestionar todos los riesgos
gue es mejor que no adquiera tal activo. Nuestro modelo considera conjuntamente
todos los aspectos que influyen en el valor de la inversion realizada, sean macro o
sean micro.

En el Gréafico IV.3 podemos ver un ejemplo de relacién financiera vertical. En él se
aprecia como cada unidad tiene en su activo una parte de los pasivos emitidos por

el entorno.

Grafico IV.3 Relacion Financiera Vertical
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Pasivo Pasivo ENTORNO Pasivo Pasivo
1 2 n-1 n

I e |

Unidad 1 Unidad 2 Unidad n-1 Unidad n

Capital Capital Capital Capital
1 2 n-1 n
Activo Activo . Activo Activo
1 2 n-1 n
Bono 1 Bono 2 Bono n-1 Bono n

Existen en la literatura aportaciones que resaltan la importancia del entorno sobre
la estabilidad financiera e incluso algun autor propone la introduccion de incentivos
para las empresas no financieras a efectos de que contribuyan a mantener la
estabilidad financiera®.

IV.2. - ASIGNACION EFICIENTE DE RIESGOS EN UN SISTEMA HORIZONTAL:
EL PARADIGMA DE LA TRANSMISION DE LA RENTABILIDAD L OS
RECURSOS PROPIOS.

En este apartado, analizamos las caracteristicas mas relevantes de los sistemas
cuyas unidades realizan una gestion eficiente de riesgos. Para ello, distinguimos
entre una transmision horizontal de riesgos y beneficios financieros y una
transmision vertical de los mismos.

Para definir qué entendemos como asignacion “eficiente” de riesgos en un sistema
horizontal partimos de la premisa simple: los riesgos y beneficios que se generan
en un sistema con varias unidades financiadas (relacionadas horizontalmente) que
aportan conjuntamente al sistema un capital C tienen que ser idénticos a los

% Asi, Davis y Stone (2004) analizan el impacto de las crisis financieras en la deuda de las

empresas y el PIB de varios paises. Para ello, parten de los flujos cross-country y los datos de
balance. Los resultados sugieren que la reduccién de inventarios es la principal causa de reduccién
del PIB tras una crisis y su efecto es mayor en los paises emergentes. Existe una correlacién
importante entre el ratio deuda-capital, con la reduccién de inversién e inventarios tras la crisis. La
crisis financiera tiene mayor impacto en los sectores productivos de los paises industrializados. Los
paises industrializados se benefician de la existencia de numerosos canales para la emisién de
deuda, por lo que las emisiones crecen en las crisis bancarias. Estos resultados invitan a una
vigilancia mas intensa de los sectores empresariales. Por ello, el citado trabajo indica
especificamente que conviene incluir, entre los indicadores de estabilidad financiera, algunos
relacionados con el balance y flujos de fondos de los sectores industriales. Incluso propone que los
gobiernos deben considerar seriamente introducir incentivos a las empresas para mantener la
estabilidad financiera.
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riesgos y beneficios que se generarian si solo existiese una unica unidad (que
llamaremos unidad consolidada) que aportase el mismo capital C al sistema. La
existencia de mayor o menor numero de unidades no debe afectar en lo esencial a
la asignacion de riesgos y beneficios en el sistema, dado que todas las unidades
realizan una asignacion eficiente de los riesgos y que Unicamente existe la citada
relacion horizontal entre ellas.

Como vemos en el gréafico siguiente, a un inversor en bonos tendria que resultarle
indiferente invertir en el bono emitido por la Unidad Financiera 3 que en el bono
emitido por la Unidad Consolidada.

Gréafico IV.4

Unidad Econémico
Financieral

Capital
1 Unidad Financiera 2

Capital

Activo Unidad Financiera 3
: 2
Productivo .
Bono 1 Activo . Capital 3
(Bono 1) Activo
Bono 2

(Bono 2) Bono 3

Unidad Consolidada

Capitall
+
Capital2 Inversor

+ Final
Capital3

Bono 3 ¢ Inversiénl

La asignacion eficiente de riesgos y beneficios financieros en un sistema con
unidades relacionadas deben cumplir al menos dos paradigmas, uno para los
recursos propios y otro para los recursos ajenos.

Activo

Proposicién 1: Transmisién de la rentabilidad de los recursos propios.

En una relacién financiera horizontal entre unidades financiadas, se cumple que la
asignacion de riesgos y beneficios es eficiente si el rendimiento porcentual de los
recursos propios de cada unidad, caso de éxito, se mantiene constante en todas
las unidades del sistema, independientemente de cual sea la estructura financiera
de las unidades del sistema. El rendimiento porcentual de los recursos propios de
cada unidad coincidir4 con el rendimiento porcentual de los recursos propios del
sistema consolidado.

67



Prueba de la Proposicibn 1. La prueba se obtiene aplicando, a la férmula

Sevc+irf

a. = , algunos aspectos que ya conocemos: la severidad de las acciones®

Sevc+ic
es del 100% y el interés sin riesgo (i,r) es el mismo para todo el sistema. Ademas,
debe considerarse que la probabilidad de éxito (a.) debe ser la misma para todas
las unidades del sistema, ya que depende del éxito del activo de la primera unidad
del sistema que se transmite en cadena al resto de las unidades. Si el activo de la
unidad A tiene éxito (fracaso) los activos del resto de las unidades del sistema

Lz . L. . 1+i
tendran éxito (fracaso). Asi, podemos escribir que i, = a—rf -1.

c

También coincidira, dicho rendimiento (i, ), con el rendimiento de las acciones de la
unidad consolidada, ya que el activo (real) de la unidad consolidada es el mismo
gue el de la primera de las unidades del sistema. Consecuencia de esto, las
probabilidades son las mismas para el activo y, consiguientemente, para las
acciones y los bonos emitidos por la unidad consolidada. De nuevo, aplicando la

. 1+i . .. .
formula a.y, = T:f puede deducirse que el rendimiento de las acciones de la
c

unidad consolidada coincidira con el de todas y cada una de las unidades no
consolidadas vinculadas mediante una relacion horizontal.

Como Anexo I, incluimos una demostraciébn més algebraica de esta proposicion.

Proposicion 2: Rentabilidad marginal de los recursos ajenos. En una relacion
financiera horizontal entre unidades financiadas, se cumple que la asignacion de
riesgos y beneficios es eficiente si el rendimiento porcentual de los recursos ajenos
de la udltima unidad del sistema, caso de éxito, coincide con el rendimiento
porcentual de los recursos ajenos de la unidad consolidada del sistema. Lo mismo
resulta predicable respecto de la severidad.

Prueba de la Proposicién 2:  se realiza en el Anexo llI.

Veamos un ejemplo que aclara estas dos proposiciones. Supongamos una unidad
“W” definida por la siguiente funcion C,, = f(100, 120, 60, 110, 0,03) = 6,9579, cuyo
pasivo esta constituido por capital por 6,9579 y un bono valorado en 93,0421 (100-
6,9579).

Otra unidad “X” compra ese bono emitido por “W”, y para financiarse emite capital y
un bono que devolvera principal e intereses por 86. La unidad vendra definida por
la siguiente funcion C, = (93,0421; 110; 60; 86; 0,03) = 16,6990, cuyo pasivo esta

* Al inicio de este trabajo hemos demostrado que si existe una gestion eficiente de riesgos y
beneficios financieros, los accionistas, caso de fracaso, pierden siempre la totalidad del capital
invertido.

68



constituido por capital por 16,6990 y un bono valorado en 76,3430 (93,0421-
16,6990).

Otra unidad “Y” compra ese bono emitido por “X”, y para financiarse emite capital y
un bono que devolvera principal e intereses por 85. La unidad vendra definida por
la siguiente funcion C, = (76,3430; 86; 60; 85; 0,03) = 0,6958, cuyo pasivo esta
constituido por capital por 0,6958 y un bono valorado en 75,6472 (76,3430-0,6958).

Para las tres unidades (“W”, “X” e “Y”) se cumple que i; = 43,72% Yy 0s= Q3= Qp =
71,667%.

También se cumple que el rendimiento del bono consolidado coincide con el
rendimiento del bono emitido por la tltima unidad del sistema.

El siguiente cuadro refleja las magnitudes basicas de cada una de las unidades del
ejemplo anterior. También el de la unidad consolidada y la suma algebraica de las
tres unidades.

Banco Banco Banco Banco
w X Y CONSOLIDADO SUMA
IMPUTS
Subyacente (S) 100,00 93,04 76,34 100,00 269,39
Activo caso de éxito (Su) 120,00 110,00 86,00 120,00 316,00
Activo caso de fracaso (Sd) 60,00 60,00 60,00 60,00 180,00
Precio de ejercicio (K) 110,00 86,00 85,00 85,00 281,00
Tipo sin riesgo (Irf) 3,00% 3,00% 3,00% 0,03 0,09
OUTPUT BALANCE
Activo (S) 100,00 93,04 76,34 100,00 269,39
Acciones (C) 6,96 16,70 0,70 24,35 24,35
Bonos (B) 93,04 76,34 75,65 75,65 245,03
Total pasivo (C+B) 100,00 93,04 76,34 100,00 269,39
OUTPUT RENDIMIENTOS
Rendimiento del activo, caso de éxito (is) 20,00% 18,23% 12,65% 20,00% 50,88%
Rendimiento de las acciones, caso de éxito (ic) 43,72% 43,72% 43,72% 43,72% 131,16%
Rendimiento de los bonos, caso de éxito (ib) 18,23% 12,65% 12,36% 12,36% 43,24%
Severidad del activo, caso de fracaso (Sev s) -40,00% -35,51% -21,41% -40,00% -96,92%
Severidad de las acciones, caso de fracaso (Sev c) -100,00% | -100,00% | -100,00% -100,00% -300,00%
Severidad de los bonos, caso de fracaso (Sev b) -35,51% -21,41% -20,68% -20,68% -77,60%
Probabilidad el éxito del activo (as) 71,67% 71,67% 71,67% 71,67% 215,00%
Probabilidad de éxito de las acciones (ac) 71,67% 71,67% 71,67% 71,67% 215,00%
Probabilidad de éxito de los bonos (ab) 71,67% 71,67% 71,67% 71,67% 215,00%
Rentabilidad sin riesgo implicita del activo (irf s) 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 9,00%
Rentabilidad sin riesgo implicita de las acciones (irf c) 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 9,00%
Rentabilidad sin riesgo implicita de los bonos (irf b) 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 9,00%
Rentas del activo, caso de éxito 20,00 16,96 9,66 20,00 46,61
Rentas de las acciones, caso de éxito 3,04 7,30 0,30 10,65 10,65
Rentas de los bonos, caso de éxito 16,96 9,66 9,35 9,35 35,97
Rentas del activo, caso de fracaso -40,00 -33,04 -16,34 -40,00 -89,39
Rentas de las acciones, caso de fracaso -6,96 -16,70 -0,70 -24,35 -24,35
Rentas de los bonos, caso de fracaso -33,04 -16,34 -15,65 -15,65 -65,03

La clave de lo que aqui proponemos es que todas las variables utilizadas en la
igualdad (3) son observables en los mercados o los estados financieros de las
empresas, con lo que podria comprobarse empiricamente si existe una asignacion
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eficiente de riesgos en un sistema de unidades financieras con inversiones
horizontales.

IV.3.- ASIGNACION EFICIENTE DE RIESGOS EN UN SISTEMA CON
RELACIONES VERTICALES.

Si, en el apartado anterior, analizabamos cuéles son las caracteristicas
observables en un sistema horizontal de unidades financiadas, cuando tal sistema
realiza una gestion eficiente de riesgos y beneficios financieros, en este apartado
vamos a hacer lo mismo respecto de un sistema vertical.

Partimos de un sistema financiado compuesto por dos unidades financiadas, la
unidad 1 definida como C; = f(S4,Suy,Sdy,Ky,if) ¥ la unidad 2 definida como
Cz = f(S2,Suy, Sdy, Ky, irf).

Respecto de niumero de unidades y su heterogeneidad, en la literatura, algunos
modelos consideran al sistema financiero representado por una Unica unidad. Asi
sucede en Diamond y Dybvig (1983). Otros modelos asumen multiples
intermediarios, por lo que el deterioro ocurre en una entidad y se extiende al resto
por contagio de balances o conexiones en el comportamiento. Asi sucede en
Kiyotaki y Moore (1997), Allen y Gale (2000b), Rochet y Tirole (1996 a,b), Freixas y
Parigi (1998), McAndrews y Roberds (1995), Aghion et al (1999)).

Ademas, en el modelo que proponemos las unidades pueden tener un
comportamiento heterogéneo. No siempre sucede asi en la literatura y, en muchos
modelos, cada sector es representado por un agente, suponiendo un
comportamiento homogéneo de todos los miembros de cada sector (por ejemplo,
en Lucas (1990) y Lucas y Stokey (1987)). Otros modelos permiten el
comportamiento heterogéneo de las unidades estudiadas (por ejemplo, en
Tsomocos (2003 a, b)), que incorpora bancos comerciales heterogéneos y
requerimientos de capital en un modelo de equilibrio general con mercados
incompletos, dinero y default.

Otra de las caracteristicas del modelo que proponemos se refiere a que ni las
unidades individuales, ni el mercado capturan el riesgo sistémico. Esto supone que
las valoraciones de los activos en el balance de las dos unidades realizada por el
modelo recoge, en su valor, exclusivamente los aspectos idiosincraticos del riesgo,
relativos a los activos en los que invierten, pero no los aspectos sistémicos,
relativos al conjunto de activos en los que invierte el sistema al que pertenecen.
Esto supone que una entidad individual (n) valorar4 sus activos considerando
exclusivamente el valor futuro y la probabilidad de éxito de ese activo considerado
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aisladamente de manera que, como hemos visto al inicio de este trabajo®, se
S 1- Sd . .
cumple que S, = 2SUn , Q-a)Sdn py0 se5q0 es habitual en la realidad, donde los
(1+ipp) (1+ipp)
gestores de las unidades financiadas no consideran las implicaciones del sistema

sobre el riesgo de sus unidades.

IV.4.- CAPITAL MAXIMO Y MINIMO.

Hasta ahora hemos supuesto que tenemos una informacion perfecta de un sistema
de unidades financiadas: conocemos toda la informacion sobre las unidades que
componen el sistema y las relaciones entre ellas o con el entorno.

Sin embargo, esto no siempre es asi en la realidad. Los costes de obtener
informacion de las relaciones de las unidades de un sistema, entre ellas y con el
entorno, resultan muy elevados.

Dentro del sistema las unidades actuan con libertad, de forma que para una
determinada configuracion agregada de ese sistema, en su seno pueden existir un
namero elevadisimo de combinaciones de unidades. No obstante, debido a que
hemos sometido a las unidades individuales que forman los sistemas a la
restriccion de realizar una gestion eficiente de los riesgos y beneficios financieros,
dentro de un sistema formado por varias unidades financiadas no puede darse
cualquier tipo de unidad financiada. S6lo pueden existir unidades que cumplan las
restricciones definidas por una gestidn financiera eficiente de las unidades
individuales, vistas anteriormente. Los valores que pueden alcanzar las magnitudes
basicas de cada unidad vienen determinadas por el entorno del sistema (Ss, Sus,
Sds, Ks Yy i) ¥ por el resto de unidades del mismo (Sp, Su,, Sd,, Kp). Se cumple que
Se =218, , Sug = X1 Su,, Sd, =Y1Sd, y K; = Y1 K,. Dado que en la mayor parte
del trabajo el sistema va a estar compuesto por dos unidades, se cumple que
Se= S +85,.

En este apartado, veremos cémo, conociendo el entorno y aplicando las
restricciones vistas, podemos determinar cuél sera el méximo y el minimo que
puede alcanzar la suma de capitales de cualquier sistema, cuyas unidades realicen
una gestion eficiente de riesgos y beneficios financieros.

Proposicién 3. El valor maximo que puede alcanzar la suma de capitales de un
sistema viene dado por la siguiente ecuacion:

® puede verse la formula del punto 10 del apartado IIl.3 Otras variables para definir el

comportamiento de una unidad aislada.
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Sd Sug — K )
(1 + irf) ’ (1 + irf)

n
Maxz C, = Min (Ss —
1

Para que se alcance el capital maximo, las unidades del sistema deben alcanzar
valores extremos. La suma de los capitales del sistema sera maxima cuando las
variables definitorias de cada una de las unidades del sistema sean:

- Unidad 1: S, = 0; Su; = Min (K — Sdg; Sug — Sy(1 + i) ); Sdy = 03K, = Suy.
- Unidad 2: S, =S,;Su, = Max (Sus — Ky + Sdg; So(1 + irf)),- Sd, = Sdg; K, =
Max(Sd; Ks — Sug + Ss(1 + irf))-

Probabilidad de éxito de las unidades del sistema cuando el capital es maximo.
- - . S(1+i,¢)—-Sd .

Dado que la probabilidad de éxito del activo es ag = % (Recuérdese que

a, = a, = a., Si existe una asignacion eficiente de riesgos y beneficios), entonces

la probabilidad de éxito de cada una de las unidades sera:

. . _ S(1+ipf)-Sd 0(1+iyf)-0 — o
Unidad 1: a; = Su-Sd  Min(Ks— Sds;Sus—Ss(1+iy))-Sds 0%
. S(1+ipr)-Sd Ss(1+i,¢)—Sd Ss(1+iyr)—Sd
_ Unldad 2: as — ( rf) — S( rf) . S € 1; S( rf) S 61
Su-Sd Max(Sus—Ksg;Ss(1+ip£)—Sds) Sugs—Kg

Prueba de la Proposicion 3 . La formula de la Proposiciéon 3 ha sido hallada
mediante simulaciones con nUmero aleatorios. No obstante, una demostracion
analitica se incluye en el Anexo IV.

La formula del capital maximo ha sido calculada inicialmente para un sistema con
dos unidades, pero puede demostrase que es cierta sea cualquiera fuere nimero
de unidades de que este compuesto un sistema. Esta demostracion se realiza
también en el anexo IV.

Proposicion 4. El valor minimo que puede alcanzar la suma de capitales de un
sistema viene dado por la siguiente ecuacion:

ss(1+irf)—1<s. 0)
(1 + irf) ’

n
Minz Ch = Max(
1

®! Cuando Max(Sug — Kg; Ss(1 + ire) — Sdg) = Ss(1 + ir¢) — Sdg entonces a,, = 1. Cuando Max(Sug —
KS; S51+irf-SdS= SuS—KS entonces acon=SS1+i7/- SASSuS-KS, siendo aco la probabilidad de éxito
de la unidad consolidada tal y como la definimos mas adelante.
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La suma de los capitales del sistema serd minima cuando los valores de las
unidades del sistema alcancen valores extremos, que son:

- Unidad 1: Sy = 0; Su; = Sug — Ss(1 +i,); Sdy = 0;K; = Max(Kg —

Ss(1+i,); 0).
- Unidad 2: S, = S; Sup = Ss(1+i,f); Sd; = Sdg; Kz = Min(Ss(1 + irf); Ko).

Demostracion de la Proposicion 4.  La formula de la Proposicion 4 ha sido hallada
mediante simulaciones con numero aleatorios. No obstante, una demostracion
analitica se incluye en el Anexo V.

La férmula del Capital Minimo ha sido calculada inicialmente para un sistema con
dos unidades, pero puede demostrase que es cierta sea cualquiera que fuere
namero de unidades de que esté compuesto un sistema. Esta demostracion se
realiza también en el anexo V.

Probabilidad de éxito de las unidades del sistema cuando el capital es minimo.
Dado que la probabilidad de éxito del activo es a, = % (Recuérdese que

as = a, = a., Si existe una asignacion eficiente de riesgos y beneficios), entonces
la probabilidad de éxito de cada una de las unidades sera:

S(1+irf)—Sd 0(1+iyf)-0

- i . = = = 0,
Unldad L a1 Su—-Sd SuS_SS(1+irf)_SdS 0/0
. . _ S(1+ipf)-Sd _ Ss(1+irf)-Sds 0
- Unidad 2: @ = —/———= Ss(iriny)—5ds 100%

Por tanto, las probabilidades de fracaso (1 — a,) serian del 100% para la unidad 1y
del 0% para la unidad 2.

También puede demostrarse que para la unidad con probabilidad de éxito del
100%, se cumple que la proporcién entre el capital y el activo es la misma que
entre el beneficio y los ingresos.

Ejemplo de Capital Maximo y Minimo. En el ejemplo, que ya hemos utilizado, de un
sistema consolidado definido por 52,04= (100,300,20,120,5%), podemos calcular
los valores maximos y minimos entre los que se movera el capital de las unidades
que lo integran y, por lo tanto, los valores maximos y minimos de los Costes de
Diversidad. Asi el rango (maximo y minimo) de la suma capitales que podran tener
el conjunto de las unidades del citado sistema se calculara del siguiente modo:
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n e Ss(1+irp)—Sds . Sus—Ks\ _ . 100(1,05)— 20 = 300-120) _
Max 23 Cp = Min ( (A+ir) i )_ Min ( (105) ' (1,05 ) = 80,9524
on e~ ( Ss(1+ir)—Ks) _ (100(1,05)— 120 _
Min };7 C, = Max (—(1+irf) ,O) = Max (—(1,05) ,0) =0

Por tanto, para el sistema cuyos valores consolidados son Ccon =
f(100,300,20,120,5%) = 52,04 las suma de los capitales de las unidades del
sistema, cuando estas realizan una gestion eficiente de riesgos y beneficios
financieros, se sitta entre 0 y 80,95.

IV.5.- CAPITAL POR DIVERSIDAD.

Relacionado con el capital maximo y minimo, elaboramos el concepto de Capital
por Diversidad (CD). Se trata de un concepto que nos resulta Gtil definir por su
capacidad explicativa de alguno de los aspectos de la estabilidad financiera de un
sistema (especialmente en su dimension de probabilidad de pérdida).

Para definir el Capital por Diversidad tenemos que definir previamente el concepto
de unidad consolidada en un sistema vertical. Anteriormente definimos el concepto
de unidad consolidada en un sistema horizontal.

En un sistema vertical, la unidad consolidada vendria definida como C.,, =
f(Ss, Sug, Sdg, K, i,¢) donde se cumple que Sg =S; +S,, que Sug = Suy + Su,, que
Sdg = Sd; + Sd, y que K¢ = K; + K,. Se trataria de un sistema compuesto por dos
unidades financiadas: la unidad 1 definida como C; = f(S;,Suy,Sd4,Kq,i¢) Y la
unidad 2 definida como C, = f(S,, Su,, Sd,, K, iyf).

La peculiaridad de la unidad consolidada es que s6lo admite dos (Su; + Su,,Sd; +
Sd, ) de los cuatro (Su; + Su,, Su; + Sd, , Sd; + Su,,Sd; + Sd, ) valores posibles que
pueden adoptar los valores futuros del activo de la unidad.

Consecuencia de esto, puede suceder que Cg # C.on, Siendo el Capital por
Diversidad (CD) el mayor o menor capital que un sistema tiene respecto del que
tendria si el sistema fuese sustituido por la unidad consolidada:

CD = CS — Ccon
La unidad consolidada puede interpretarse como un caso especial en el que existe
contagio entre el éxito y fracaso de las unidades del sistema, de tal manera que el

éxito de cualquiera de las unidades arrastra al éxito a la otra y el fracaso de una
arrastra al fracaso a la otra.
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Dado que el valor actual del activo se mantiene constante, pese a que varia el valor

futuro del mismo, lo que sucede es que varian las probabilidad del éxito del activo,
asSu (1-a)sd

(1+irf) (1+irf) .

ya que, como hemos visto, S =

IV.6.- CONCLUSIONES DEL CAPITULO.

En el modelo que proponemos, las unidades financieras aisladas pueden
relacionarse con otras unidades de su mismo sistema o con el entorno. Los dos
tipos de relaciones basicos son la relacion horizontal y la relacion vertical.

Una relacion horizontal se caracteriza porque el rendimiento del capital de todas las
unidades que lo conforman es idéntico.

Una relacién vertical se caracteriza porque, conocidas los variables agregadas del

sistema, en ese sistema existe un capital agregado maximo (definido como

n _ . __Sds . Sug —Kjs

Max Y1 C, = Min (S, iy’ (i

Ss(1+irf)—Ks
(1+ipg)

el sistema existen unidades heterogéneas y que todas las unidades realizan una

gestion eficiente de los riesgos y beneficios financieros.

)) Yy un capital agregado minimo (definido como

Min Y1 C, = Max( ; 0)). Para llegar a tal conclusion, se presume que en

Ambas formulas se cumplen cualquiera que sea el numero de unidades que
compongan el sistema.

75






CAPITULO V.

ANALISIS DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA POTENCIAL DE UN SISTEMA I:
LA PERDIDA ABSOLUTA
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CAPITULO V.- ANALISIS DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA POTENCIAL DE
UN SISTEMA (I): LA PERDIDA ABSOLUTA.

En este capitulo, aplicamos el modelo descrito en el Capitulo 11l y el Capitulo IV al
concepto de estabilidad financiera desarrollado en el Capitulo Il. Para ello,
analizamos la manera de medir las dimensiones basicas que definen la estabilidad
financiera: la pérdida absoluta, la concentracion, la probabilidad de pérdida.

Partiremos de un sistema vertical, ya que consideramos que representa de forma
mas cercana a la realidad la situacion de un sistema financiero frente a un shock
exdgeno. Debe considerarse que las relaciones entre las unidades que componen
el sistema (interbancarias) nunca son las predominantes, ya que el interbancario
funciona como un sistema de aseguramiento mutuo de la liquidez, tal y como
plantean Bhattacharya and Gale (1987), por lo que no resulta inadecuado considerar
que el sistema vertical puede representar la realidad de forma bastante
aproximada. Mas adelante, en el Capitulo IX, analizaremos los efectos especificos
de la existencia de un mercado interbancario sobre la estabilidad financiera.

Calificamos como “potencial” a la estabilidad financiera ya que analizamos,
partiendo de las magnitudes agregadas de un sistema (S, Sug, Sdg, K, irf), €l rango
dentro del cual pueden moverse las dimensiones de la estabilidad financiera
(pérdida absoluta, concentracion y probabilidad), si el sistema financiado realiza
una gestion eficiente de los riesgos y beneficios financieros. Asi, analizaremos la
pérdida maxima absoluta que puede alcanzar un sistema, analizaremos
concentracion maxima y analizaremos la probabilidad de fracaso maxima que
puede alcanzar el mismo. Para ello, partiremos de los conceptos de capital
maximo, capital minimo y capital por diversidad expuestos en el Capitulo V.

V.1.- MEDICION DE LA PERDIDA ABSOLUTA.

Podemos definir las pérdidas absolutas de un sistema son la diferencia entre el
valor del activo consolidado del sistema en caso de fracaso y el valor invertido en el

Sds _ Sk ¢ L.
S S*

(1+i) ST (1+i)

bono en el momento inicial: P, =

El concepto anterior utiliza la suma de flujos de caja actualizados al momento
inicial.

Nuestro modelo considera que una crisis se produce cuando una unidad financiada
es incapaz de cumplir sus compromisos con sus acreedores, es decir, cuando
quiebra. Este es un concepto comun en la literatura, donde puede verse, por
ejemplo, en Allen y Gale (2004b). Nuestro modelo considera que los bonos son
cupén cero, pero en otros modelos la quiebra se produce cuando se impaga en
alguno de los pagos periddicos de intereses de los bonos (puede verse Giesecke
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(2004)). Recuérdese que, en nuestro modelo, caso de ocurrir el escenario negativo
de fracaso, siempre se produce la quiebra de la unidad financiada.

Asi, las pérdidas en términos absolutos son absorbidas por el capital del sistema en
primera instancia. Cada euro de mayor capital en el sistema significa un euro de
menores pérdidas para los bonos del sistema. La pendiente de la recta que
relaciona el capital con la severidad absoluta de los bonos del sistema es la unidad.

Sd oP , £ g
Dado que P, = (1—:1) - Ss + C, , entonces a—CS = 1. Asi puede observarse en el grafico
S
siguiente.
Gréfico V.1
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Nota: Ccon = (100, 300, 20, 120, 5%)=52,04

Los puntos extremos de la recta vienen definidos por los valores maximos y
minimos del capital y la pérdida. El punto intermedio definiria el capital y las
pérdidas del sistema consolidado. Recordamos que llamamos capital consolidado
al que se generaria si existiese una unica entidad consolidada en la que C.,, =
f(Ss, Sug, Sdg, K, i) para la que se cumple que Sg =S; +S,, que Sug = Su; + Su,,
que Sdg = Sd; + Sd, y que K¢ = K, + K,. Se trataria de un sistema compuesto por
dos unidades financiadas: la unidad 1 definida como C; = f(S;,Suy,Sd;, Ky, ip) Y la
unidad 2 definida como C, = f(S,, Su,, Sd,, K, iyf).

Hemos visto que podemos conocer cual es el capital suma maximo y minimo que
puede tener un sistema cuyas unidades realicen una gestién eficiente del riesgo
financiero. Por ello, conociendo las magnitudes agregadas de un sistema, podemos
saber cuales son las pérdidas maximas y minimas que pueden producirse en el
conjunto del sistema, bajo la condicion de la gestidn eficiente del riesgo financiero.

Ss(1+irf)—Sds  Sug —Ks
(1+irf) T (A+ipp)
( Ss(l"‘irf)_ Ks)
(:liriy)-Ke) )
(1+1rf)

Capital Maximo = Max ).} C,, = Min (

Capital Minimo =Min Y1 C, = Max(
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Asi, la pérdida minima que puede producirse en un sistema sera la diferencia entre
el valor del activo, caso de fracaso y el valor del bono:

) Sd Sd Ss(1+is)— Sds Sug —Ks
P. Minima = ——B. =———S.+ Min ; -
S A+n T axn MM Iy G

Y la pérdida maxima que puede producirse en un sistema sera:

.. Sd, Sd
P, Maxima = Bs; = — S + Max

A+ 5 (1+90)

( Ss(1+1is)— Ks) 0
(1 + irf) ’

Podemos simplificar la expresion anterior:
Sd; — Ks) Sds — Ss(1+ irf)>
(1 + irf) ’ (1 + irf)

P, Maxima = Max(

Veamos un ejemplo. Para un sistema cuya suma de activos sea 100, cuyo activo
en caso de éxito alcance un valor de 110 y caso de fracaso de 80, en el que el
valor futuro de sus deudas sea 95, y que actie en un entorno con un tipo de interés
sin riesgo del 3%, la pérdida maxima a soportar por los bonistas, si las unidades del
sistema realizan una gestion eficiente del riesgo financiero, oscilara entre -7,77 y -
14,56.

Pérdida Minima = 80/(1,03) - 100 + 14,5631 = -7,77
Pérdida Maxima = 80/(1,03) - 100 + 7,7670 = -14,56

Debido a que, para el estudio de la estabilidad financiera analizamos el rango de
pérdidas en que se puede mover un sistema financiado, hablamos de estabilidad
financiera “potencial”.

Para el analisis de las tres dimensiones de la estabilidad financiera (pérdida
absoluta, concentracion y probabilidad de fracaso) vamos considerar los casos
extremos que pueden darse en un sistema de unidades financiadas. Nos interesa
conocer el “worse case” que puede suceder en los sistemas que analizamos.
Evitamos el uso de medidas medias ya que pueden enmascarar distribuciones de
valores con casos muy extremos. Debe tenerse en cuenta que las crisis financieras
son casos poco frecuentes, por lo que, conocer, partiendo de la informacion
agregada de un sistema cual es el peor de los casos posibles (generados por
unidades heterogéneas que realizan una gestion eficiente de riesgos y beneficios
financieros), nos ayuda a conocer la estabilidad financiera que potencialmente
caracteriza a un sistema.
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El modelo que estamos describiendo parte de la existencia de un shock exdgeno, si
bien la estructura del sistema influye en los efectos finales del mismo sobre los
bonistas, mediante elementos enddgenos, en funcion de la estructura de capital de
cada una de las unidades que lo componen.

En la literatura se consideran tanto elementos enddgenos, como elementos
exdgenos, en relacion al origen de las crisis financieras. Asi, cabe citar una parte
de la literatura plantea el origen enddégeno de las crisis financieras, siendo Minsky
(1978) y Kindleberger (1996) son los autores mas claramente asociados con esta
vision. Consideran las crisis como un resultado natural del crecimiento del riesgo a
lo largo del tiempo, debido a los mecanismos de retroalimentacion que se generan
dentro del sistema financiero y entre el sistema financiero y la economia. Estos
mecanismos generan desequilibrios financieros que en un punto determinado se
desencadenan.

No obstante, la literatura se centra de manera abrumadora en el origen exdgeno de
la crisis financiera, especialmente en la categoria de amplificacion del shock. Los
modelos asumen una distribuciéon de probabilidad para un shock exégeno que,
dado el resto de la estructura de la economia, puede producir un “distress”
financiero si su realizacion es suficientemente negativa (por ejemplo, una mala
cosecha, caidas en la productividad). Puede citarse a Allen y Gale (1998) quienes
describen un modelo en el que las crisis financieras son causadas por shocks
exodgenos relacionados con el rendimiento de los activos. También importa indicar
que la mayor parte de los macro stress test parten de shocks exégenos, asi como
los trabajos relacionados con corridas bancarias generadas por panicos y profecias
auto-cumplidas, ambas lineas ya citadas en otras partes de este trabajo.

Al mismo tiempo varios modelos incorporan elementos tanto endégenos, como
exbégenos. Estos van desde las burbujas en los precios de los activos a aquellos
que explican los mecanismos de amplificacion que operan dentro del sistema
financiero y entre el sistema financiero y la economia real, como resultado de
“fricciones financieras” inherentes en los contratos financieros. Ejemplos notables
del mutuo reforzamiento entre el crédito y los precios de los activos que nacen del
uso de colaterales son, los ya citados, Kiyotaki y Moore (1997)%? y Bernanke et al
(1999)%.

%2 Kiyotaki y Moore (1997) que muestra que los pequefios shocks pueden producir grandes efectos
por causa de los colaterales. Un shock que baja los precios de los activos, baja el valor de los
colaterales. Se produce una espiral en la que los precios de los activos bajan, se pide menos
prestado y los precios de los activos vuelven a bajar. Una interrupcion en la provision de liquidez
puede ser el shock que inicialmente baje los precios de los activos y genere este problema.

% Bernanke y Gertler (1989) y Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) desarrollaron el concepto de
acelerador financiero. Muestran como las condiciones del mercado del crédito pueden amplificar y
propagar los shocks. La asimetria informativa lleva al problema de la agencia entre prestamistas y
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También importa citar a Schinasi (2005) quien ofrece una lista varias decenas de
factores de riesgo, clasificandolos en funcién de su caracter endégeno o exdgeno
para el sistema (en este mismo sentido, puede verse a Houben, Kakes y Schinasi
(2004)).

V.2.- PERDIDA ABSOLUTA: CONSECUENCIAS PARA LA POLIT ICA DE
ESTABILIDAD FINANCIERA POTENCIAL.

El modelo propuesto permite analizar el efecto de las decisiones de politica de
estabilidad sobre la estabilidad financiera del sistema (pérdida absoluta),
respondiendo a preguntas como ¢como puede influir la variaciéon de los tipos de
interés en la estabilidad financiera del sistema?, ¢ como puede influir la variacion en
el precio de los activos en la estabilidad financiera del sistema?, ¢como puede
influir la variacion en las expectativas sobre el valor de los activos en la estabilidad
financiera del sistema? o ¢cémo puede influir la modificacion del apalancamiento
en la estabilidad financiera del sistema?.

En este apartado vamos a estudiar la influencia de las variaciones en el entorno
(Ss, Sug, Sdg, kg, if) sobre las pérdidas maximas y minimas de un sistema (primera
dimensién de nuestro concepto de estabilidad financiera). Las variaciones que se
producen en el valor actual de los activos (Ss), en el valor futuro de los activos en el
escenario de éxito (Sug), en el valor futuro de los activos en el escenario de fracaso
(Sdg), en el apalancamiento del sistema (ks) y en los tipos de interés (iy),
condicionan cual es el capital suma maximo y minimo de un sistema, y por lo tanto,
las pérdidas absolutas maximas y minimas que los acreedores del sistema pueden
sufrir.

Ello nos permite obtener un marco conceptual para analizar anticipadamente las
consecuencias para la estabilidad financiera (en su dimension de pérdida absoluta)
de las decisiones politicas que puedan afectar al entorno (Sg, Sug, Sdg, kg, i.¢) dentro
del cual han de moverse las unidades de un sistema.

V.2.1.- ANALISIS DE RANGOS DE VALORES QUE DETERMINAN EL
COMPORTAMIENTO DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA.

Previamente a entrar en este andlisis, podemos adelantar que existen dos puntos
de ruptura que determinan el comportamiento de la pérdida absoluta para la mayor
parte de las variaciones en el entorno (Sg, Sug, Sdg, ks, i f); €stos dos puntos son:

prestatarios. Un shock negativo en la riqgueza de los prestatarios es amplificado por la naturaleza
principal-agente de la relacién entre prestamistas y prestatarios.
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- Ss(1+ i) <Ks
- KS + Ss(l + l‘l'f) < SUS + Sds

El sentido de ambas inecuaciones, condiciona de forma importante comportamiento
de la pérdida absoluta de un sistema ante variaciones de las 5 variables que
describen el sistema y, especialmente, las no linealidades que se producen. Por
ello, merece la pena detenernos en la interpretacion de estas inecuaciones.

Respecto de la primera inecuacion Ss(l + irf) < Kg, podemos deducir, al menos,
dos interpretaciones:

12 interpretacion. La condicion Ss(l + irf) < Kg se cumple cuando el montante que

se conseguiria invirtiendo el activo en deuda publica no seria suficiente para
reembolsar los bonos al vencimiento.

Montante del activo si estuviese invertido en

o < Valor de reembolso del bono al vencimiento
deuda publica

22 interpretacion. La condicion Ss(1+irf)<KS se cumple cuando

(1+1i,5) < Apalancamientox (1 + i,). Con un poco de algebra podemos llegar a
esa conclusion.

Ss(1+ irf) _Ks
Bs Bs

B
(1+iy) < S—z (1+ip)

( 1+ tipo de interés sin < [ apalancamiento de la « (1+ rendimiento del
riesgo) empresa bono) ]

32 interpretacion. La condicion Sg(1 + irf) < Kg se cumple cuando Ag< (1 — ag).
Con un poco de algebra podemos llegar a esa conclusion.
Ss(1+ irf) <Ks
Ss(1+ irf) — Sus < Ks — Sug
Ss(1 + i) — Sus - Ks — Sug

Sug — Sdg Sug — Sdg
Ss(1 + i) — Sus - Ks — Sug
Sug — Sdg Sug — Sdg
—(1—ag) < —Ag
Ag< (1 —ag)
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Eficiencia financiera( Ag) < Probabilidad de fracaso (1 — ag)

Respecto de la segunda inecuacion Kg + Ss(l + irf) < Sug + Sdg, podemos deducir,
también, al menos, dos interpretaciones:

12 interpretacién. Con un poco de éalgebra podemos transformar la expresion
Ks + Ss(1 + iyf) < Sus + Sds de la siguiente forma.

(Ks — Bs) — (Sds — Bs) Bs < (Sus — Ss) — (Ss(1 + irf) — Ss)

. Bs _ . .
(i, — Sevy) S—: <lis— iy

La anterior desigualdad puede interpretarse como sigue®*.

( Volatilidad del
rendimiento del X Apalancamiento) <
bono

prima de riesgo
del activo

Ss(1+irf)— Sds Sug —Kg
(1+irf) (1+irf) '

Acon < Acon, €S decir, como “probabilidad de éxito < delta”, ya que,

22 interpretacion. La inecuacién puede interpretarse como

Ss(1+irf)— Sds
(Sus— Sds)
Sus —KS

Ss(1+ipf)— Sdg Sug —Kg
(SUS— Sds)

Gus-sag ) Beon™ GsuTsagy

- . 1+i .
probabilidad de éxito puede formularse como a, = 1+irf, como anteriormente

c

donde agon = Recuérdese que la

hemos visto. La ratio delta (A) puede considerarse como una medida de la
eficiencia financiera del sistema, ya que es la variacion del BAI, consecuencia de la
variacion en el beneficio operativo, es decir, la variacion del valor de la accion,
consecuencia de la variacion del precio del subyacente.

Probabilidad de éxito (acqp) < Eficiencia financiera (Acon)

Algunas claves sobre el comportamiento de las unidades del sistema cuando el
capital suma es maximo®:

% Recuérdese que la severidad del bono tendra, normalmente, signo negativo, ya que, como hemos

. Sd-B
visto, Sev = <
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. A(.‘01'1. —
- Sl 0con > Acon, €NtONCES —— = A,

Ocon
con

- Si Ocon < Acon, €NtONCES Z— = Q.

con

Cuando el capital suma es minimo, para la unidad con probabilidad de éxito del
100%, se cumple que la proporcién entre el capital y el activo es la misma que
entre el beneficio y los ingresos.

V.2.2.- ANALISIS DE LA INFLUENCIA DE CADA VARIABLE EN LA
ESTABILIDAD FINANCIERA DEL SISTEMA.

Los rangos (delimitados por los puntos de ruptura) definidos en el apartado anterior
condicionan la influencia de las variables del sistema sobre la estabilidad financiera
del sistema (en su dimension de pérdida absoluta). En este apartado, vamos a
analizar como se comporta la estabilidad financiera (pérdida absoluta) ante
variaciones de cada una de estas variables.

Nota: todas las derivadas calculadas en este apartado se han realizado utilizando
el software Mathematica.

1.- Variacién en el valor de los activos (con varia  cion en la probabilidad de
éxito).

El siguiente gréafico refleja un caso tipico de los efectos de la variacion en el precio
de los activos, mientras el resto de las variables del sistema se mantienen

constantes.

Gréafico V.2
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®* Recuérdese qgue las magnitudes con subindice “con” se refieren a la unidad consolidada. Es
aquella unidad tedrica en la que cumple que Ccon = f(Scons SUcons SAcon, Keons irf) dONce Scon =S¢ +
S,, que Sucy, = Suy + Su,, que Sd¢o, = Sd; + Sd, y que K¢on = Ky + K.
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Nota: Referido al sistema C¢on= f(S¢, 300, 90, 125, 5%)

Podemos analizar la evolucion de las pérdidas méaximas y minimas del sistema:

1. Respecto de la pérdida minima (recuérdese que
. _ Sds o _ Sds Ss(1+irf)=Sds  Sug —Ks +y.
Fs Minima = a+i) 5T (a+d) S5+ Min ( (1+irp) (L+ipp )):
. Ss(1+i,¢)—Sd S SPérdida Mini
1.1, Mientras S(Hrn)=Sds o SUsoKs o o SPérdidaMinima _
(1+irf) (1+i rf> 55,

El incremento en el valor del activo (S) hace que la pérdida del activo se

incremente (Sd-S), pero esta se compensa con el incremento en el valor del

ss(1+zrf) Sdg

capital ( " ) de manera que la pérdida minima para los bonistas no
rf)

varia.

Se(1+i,¢)—Sd Sug —Kg SPérdida Minima
s(Ltirg)=Sds  Sus - , entonces — d =—1.

1.2. Mientras i) (+ip) 8Ss

El incremento en el valor del activo (S) hace que la pérdida del activo se
incremente (Sd-S), pero esté ya no se compensa con el incremento en el

valor del capital maximo ( ) de manera que la pérdida minima se hace
mayor.
2. Respecto de la pérdida maxima (recuérdese que

. __ Sdg _ Sd _ (Ss(l"’irf)_Ks). )
P; Maxlma—(lﬂ,) Bg = —(1+) Ss + Max (—(1+irf) ;0)):

SPérdida Maxima

. . 66 —
2.1. Mientras Ss(1+i,r) < K °, entonces 5. =-1

El incremento en el valor del activo (S) hace que la pérdida del activo se
incremente (Sd-S), pero estd no se compensa con el incremento en el valor
del capital minimo, que es cero, de manera que la pérdida minima para los
bonistas se incrementa.

SPérdida Maxima

2.2. Mientras Sg(1+i,7) > K, s = 0.

El incremento en el valor del activo (S) hace que la pérdida del activo se
incremente (Sd-S), pero esta se compensa con el incremento en el valor del

( Sc(l+lrf)
(1+irp)
que el activo estuviese invertido en activos libres de riesgo.

® |a razon representa el valor actualizado del capital, caso de éxito, para el supuesto
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. ;- Ss(1+i,¢)—K POAT ;.
capital minimo (%), de manera que la pérdida minima para los
rf

bonistas se mantiene constante.

No obstante, cabe preguntarse ¢como puede ser que no varien los fundamentales
del activo (Su, Sd vy i) y, sin embargo, varie su precio de mercado?; ¢es posible
qgue se dé en la realidad este supuesto?. La explicacion que nos da el modelo
permite explicar el fendmeno mediante una variacién en las probabilidades de éxito

de ese activo. Recuérdese que hemos definido la probabilidad de éxito del activo

S(1+i -Sd

Efectivamente, los activos mantienen su precio (S) aunque hay modificacion de los
fundamentales de los activos (Su, Sd, i), en este caso, de Su. Podemos encontrar
varias explicaciones para este fenomeno, algunas dentro de supuestos situados
fuera la gestion eficiente de riesgos y beneficios financieros. Si asi lo hiciésemos
nos moveriamos en el campo del estudio de un campo muy en boga, como es el
estudio de las burbujas de precios. No obstante, dado que en este trabajo nos
centramos en los supuestos de asignacion eficiente de riesgos y beneficios
financieros, suponemos que el cambio en el valor futuro del activo, caso de éxito
(Su), efectivamente va acompafado de un cambio en las probabilidades de éxito
del activo, con lo que el valor actual del activo (S), no varia.

Tampoco debe confundirse este supuesto con la variacion en el precio de los
activos reales (supuesto este al que nos referimos en otras partes del trabajo, al
tratar la aceleracion financiera). En el modelo aqui representado, los activos del
sistema de unidades financiadas cuya estabilidad financiera estamos valorando son
pasivos emitidos por el entorno del mismo. Puede pensarse, por ejemplo, en un
sistema bancario cuyos activos son los pasivos emitidos por las empresas que
reciben la financiacion de este sistema. El incremento de S representa el
incremento en el valor de esos pasivos.

La expansion del crédito como causa de las crisis financieras es un fenGmeno bien
conocido, habiéndose documentado numerosos episodios de crisis bancarias que
han venido precedidas de una fuerte expansion del crédito (puede verse Allen
(2005)):

- En Noruega, la ratio de préstamos bancarios sobre GDP era del 40%, en
1984, y paso6 al 68%, en 1988. El colapso del precio del petréleo pinché la
burbuja, causando la mayor depresion y crisis bancaria desde la guerra.

- En Finlandia, la expansion presupuestaria en 1987 resultd en una masiva
expansion del crédito que pasoé del 55% del GDP, en 1984, hasta el 90%, en
1990. Los precios de la vivienda crecieron un 68% entre 1987 y 1988. El
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colapso en los activos hizo necesario un rescate bancario que costé un 7%
de PIB.

- En Suecia, la expansion del crédito de los ultimos 80 generdé un boom
inmobiliario. A finales de 1990, los tipos subieron y el crédito se contrajo.
Hubo recesidn y se intervinieron bancos.

- En Méjico, el crédito bancario crecio desde el 10% del PIB, al final de los
1980, hasta el 40% del PIB, en 1994. El asesinato de Colosio, en 1994, y la
rebelibn en Chiapas generd el colapso de la burbuja. El precio de las
acciones y de otros activos cayé generando una crisis bancaria y de tipo de
cambio, que fue seguida de una importante recesion.

No obstante, resulta interesante referirnos a la literatura empirica que relaciona
crisis y crecimiento del crédito. Asi, Honohan (1997) analiza, para los paises en
desarrollo, las causas de la crisis hallando evidencia de que las crisis
macroeconémicas’’ estan asociadas con mayores ratios de préstamos sobre
depdsitos, alta proporcion de depdsitos de no residentes sobre depdsitos y altos
crecimientos del crédito.

Por su parte, Kaminsky y Reinhart (1999) estudiaron un amplio rango de crisis en
20 paises, incluyendo 5 industrializados y 15 en desarrollo. El precursor comun de
todas las crisis fue la liberalizacion financiera y una apreciable expansion del
crédito. Esto fue seguido de un crecimiento medio del precio de las acciones de un
40% por afno, sobre lo habitual en tiempos normales. Los precios inmobiliarios y de
otros activos también crecieron de forma importante. En algunos casos, los bancos
estaban sobre-expuestos a acciones e inmuebles.

Borio y Drehmann (2009a) relacionan la inestabilidad con el incremento en el
crédito. Ejemplos notables del mutuo reforzamiento entre el crédito y los precios de
los activos que nacen del uso de colaterales son los, ya citados, trabajos de
Kiyotaki y Moore (1997) y Bernanke et al (1999)).

Shin (2009) estudia el impacto de la securitizacién en la estabilidad financiera.
Concluye que, dado que la securitizaciébn permite el crecimiento del crédito, se
incrementa el apalancamiento del sistema financiero y esto puede rebajar los
estandares crediticios incrementando la fragilidad.

Allen y Gale (2000c) indican que el determinante crucial de los precios de los
activos es la cantidad de crédito provisto por el sistema financiero. La liberalizacion
expandiendo el crédito unido al problema de la agencia puede conducir a una
burbuja en el precio de los activos. Cuando la burbuja se quiebra, sea por la caida

®" Distingue entre crisis macroecondmicas, crisis microeconémicas y crisis gubernamentales.
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en los retornos de los activos, 0 sea por la contraccion en el crédito establecida por
el banco central, se genera una crisis financiera.

Allen (2005) introduce una perspectiva diferente al enfatizar la importancia del nivel
y la volatilidad del crédito para el precio de los activos. Aconseja que los gobiernos
y los bancos deben evitar el crecimiento innecesario del crédito y la incertidumbre
sobre la expansion futura del crédito.

También puede verse Borio, C y Drehmann, M. (2009a) quienes aplican, a la ultima
crisis iniciada en 2007, un sistema EWS (Early Warning Systems) mediante
indicadores simples sobre el precio de los activos y el crecimiento del crédito,
basado en sefiales. Concluye que el sistema hubiese funcionado en la Ultima crisis.
La conclusion es que el indicador crédito-acciones, en un horizonte temporal de 3
afos, captura el 77% de las crisis, con un bajo noise-to-signal ratio del 6%.

Volviendo al modelo que nos ocupa, podemos indicar que, en un supuesto de
asignacion eficiente de riesgos y beneficios, este tipo de incrementos en el valor del
activo resultaran especialmente perniciosos para la estabilidad financiera (en su
componente de pérdida absoluta) cuando los sistemas financieros estan muy
endeudados (Ss[l + irf] < Kg) porque aumentan la pérdida maxima potencial a

sufrir por las unidades del sistema.

Efectivamente, cuando el sistema financiero tiene un bajo nivel de endeudamiento
(Ss[1+is] >Ks), el incremento en el precio de los activos no supone un

empeoramiento de la estabilidad financiera, ya que la pérdida maxima a soportar
por el sistema no varia (nos situamos en un punto central de eje de accisas del
grafico). Sin embargo, esto no sucede indefinidamente, sino hasta un limite ya

que, cuando el incremento del valor del activo hace que la probabilidad de éxito del
. L : Ss(1+ip)— Sdsg Sug —Kg
sistema sea mayor que su eficiencia financiera TR > Gu_say S€
incrementa la pérdida minima conforme aumenta el precio del activo, convergiendo
hacia la pérdida maxima e incrementando la inestabilidad financiera del sistema. En

el siguiente gréfico pueden apreciarse estas ideas.

Grafico V.3
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En resumen, los incrementos en el valor del activo por incremento de la
probabilidad de éxito no siempre incrementan la inestabilidad financiera potencial
de un sistema, via incremento del rango de pérdidas. El incremento de la
inestabilidad (por pérdida absoluta) se producira conforme se atraviesen los dos
umbrales citados, es decir, cuando el endeudamiento es muy alto o cuando la
eficiencia financiera es baja en relacion a la probabilidad de éxito.

Podemos sistematizar la evolucion de la pérdida maxima y minima ante variaciones
en el valor del activo en el siguiente cuadro (Utilizamos un modelo de cuadro
general que nos serd util mas adelante).

Derivada de Pérdida Minima
Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sdg 0
Ks + Ss(1 + iyf) > Sug + Sd -1
Derivada de Pérdida Maxima
Ss(1+ i) <Kj -1
Ss(1+ i) > K 0

2.- Variacion en el valor futuro de los activos, ca  so de éxito.

En este apartado, vamos analizar los efectos para la estabilidad financiera (en su
dimension de pérdida absoluta) de la variacion del valor futuro de los activos, caso
de éxito. Para un sistema bancario, el incremento en el valor futuro de los activos
caso de éxito (Su) puede entenderse como un incremento en los tipos de interés
aplicados a los préstamos bancarios, dado que los activos sistema estan
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constituidos mayoritariamente por créditos y, por tanto, el valor futuro de los activos
caso de éxito (Su), es el valor nominal de los créditos mas los intereses
devengados en el futuro hasta el final del periodo considerado.

Dado que el resto de las variables del modelo (S, Sd, Ky i) permanecen estables,
la variacion en Su puede interpretarse como el incremento de la prima de riesgo en
los préstamos concedidos por el sistema bancario cuya estabilidad financiera
quiere analizarse. Esta variacion no afecta al valor actual de los activos porque
suponemos que las probabilidades de éxito del sistema también se modifican de

forma inversa al movimiento de Su. Recuérdese que hemos definido la probabilidad

P . S(1+i,¢)—Sd - . .
de éxito del activo como ag = %. Nos remitimos a las explicaciones dadas

en el apartado anterior sobre la no modificacién del valor actual del precio de los
activos cuando se producen variaciones en el valor futuro de los mismos.

El siguiente grafico refleja un caso tipico de los efectos de la variacion en el valor
futuro de los activos.

Gréfico V.4
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Nota: Referido al sistema C¢,n= f(100, S,, 90, 125, 5%)

Podemos analizar la evolucion de las pérdidas maximas y minimas del sistema
distinguiendo los siguientes casos:

1. Respecto de la pérdida minima (recuérdese que

Sds _ Sds . Ss(1+irf)=Sds  Sug —Ks .
1+0 S+ Ss + Min ( (1+irfp) 7 Q+igp) )):

P, Minima =

Ss(1+irf)— Sds _  Sug -Kg

, entonces
(1+ipp) (1+irp)

1.1. Mientras se cumpla que

6Pérdida Maxima __ 1
8Su (L)
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El incremento en el valor del activo, caso de éxito (Su), no influye en la
pérdida del activo (Sd-S), pero incrementa el capital con lo que la pérdida
final disminuye.

Ss(1+ipp)— Sd Sug —K SPérdida Maxima
st~ 5ds 387K entonces =

(1+ipp) (1+ipp) ! SSug

1.2. En el momento en que
0

El incremento de Su no afecta a la pérdida maxima que se sufrira por el

sistema.
2. Respecto de la pérdida méaxima (recuérdese que
- _ Sdg . _ Sdg _ (Ss(l"'irf)_Ks)_ .
P, Maxima = T B; = T Ss + Max (—(1+irf) ,0)).
., SPérdid axi
En todo caso, se cumplira que —rddataxime _

SSug

Ninguna de las tres magnitudes con que se calcula la pérdida maxima (Sd-

S+CMin) se ven influidas por la variacién en el valor esperado del activo en

caso de éxito (Su). Recuérdese que CMin = Max <% O).
rf

Al igual que en el caso anterior, las ratios implicadas son susceptibles de ser
Ss(1+ipe)— Sdg Sug —Kg

(1+ipf) (A+igp)’
interpretarse como a.,, < Aqon, €S decir, como “probabilidad de éxito < eficiencia

financiera”, ambas de la unidad consolidada.

interpretadas financieramente. Asi, en la inecuacion puede

Respecto de los efectos para la estabilidad financiera, podemos indicar que la zona
donde mas inestabilidad se genera conforme se reduce Su, se sitia donde la
probabilidad de éxito del sistema es mayor que la eficiencia financiera (.o, >
A.on)- El siguiente gréfico representa estas estimaciones.

Grafico V.5
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Podemos sistematizar la evolucion de la pérdida maxima y minima ante variaciones
en el valor futuro del activo, caso de éxito, en el siguiente cuadro.

Derivada de Pérdida Minima
Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sd +1/(1 + irs)
Ks + Ss(1 + iyf) > Sug + Sd 0
Derivada de Pérdida Maxima
Ss(1+ i) <Kj 0
Ss(1+ i) > K 0

En resumen, la reducciébn en el valor futuro de los activos, caso de éxito,
incrementa la inestabilidad financiera cuando la probabilidad de éxito del sistema
es mayor que la eficiencia financiera del sistema (a.,, > Acon). Recuérdese que
cuanto mayor es la ratio de eficiencia financiera, mayor es el riesgo.

La literatura sobre la relacién entre primas de riesgo y crisis financieras es mucho
mas limitada que la relacionada con la expansiéon del crédito o el precio de los
activos. No obstante, debe tenerse en cuenta que el caso expuesto es un supuesto
particular en el que, aun cuando varia el valor futuro de los activos, caso de éxito,
el valor actual de tales activos no varia debido a que se produce una variacién en la
probabilidad de éxito que compensa la variacion del valor futuro de los activos. Nos
referimos a este caso particular debido a que el modelo propuesto utiliza cinco
variables independientes y el mantenimiento de la probabilidad de éxito puede

realizarse mediante la variacion simultanea de S, Sd e i, dado que la probabilidad
S(1+iyf)-Sd

de crisis se define como ag =
Su-Sd
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Existen numerosos estudios que analizan la conexién entre los indicadores de
mercado y la estabilidad financiera. Sin embargo, estos indicadores de mercado se
refieren a los valores emitidos por el propio sistema bancario. En esta linea
podemos citar a Flannery (1998) o a Gropp, Vesala y Vulpes (2006). No se han
encontrado trabajos donde se considere la variacién en el valor del valor futuro de
los activos. Como hemos indicado, esta variacion en el precio de los activos, puede
asimilarse a la variacion en el rendimiento de las operaciones de activo. Esta puede
deberse a la variacion de los tipos sin riesgo o a la variacion de la prima de riesgo.
Dado que el modelo distingue entre S, e iy, SOlo resultaria aplicable a este apartado
los cambios en la prima de riesgo de las operaciones de activo, ya que la variacion
en el tipo de interés sin riesgo viene recogido en nuestro modelo a través de la
variable i;, a la que nos referiremos en el Gltimo apartado de este capitulo.
Tampoco se han hallado trabajos que relacionen la prima de riesgo de las
operaciones crediticias del sistema bancario con la estabilidad financiera del
mismo.

3.- Variacioén en el valor futuro de los activos, ca  so de fracaso.

En este apartado, vamos analizar los efectos para la estabilidad financiera (en su
dimension de pérdida absoluta) de la variacion del valor futuro de los activos, caso
de fracaso.

Dado que el resto de las variables del modelo (S, Sq, Ky i) permanecen estables,
la variacion en Sd puede interpretarse como el incremento de la severidad en los
préstamos concedidos por el sistema bancario cuya estabilidad financiera quiere
analizarse. Al igual que en las dos variables anteriores, esta variacion no afecta al
valor actual de los activos porque suponemos que las probabilidades de éxito del
sistema también se modifican de forma compensan el movimiento de Su.
Recuérdese que hemos definido la probabilidad de éxito del activo como ag =
S(1+iyf)-Sd
Su—-Sd

El siguiente grafico refleja un caso tipico de los efectos de la variacion en el valor
futuro de los activos.

Gréfico V.6
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Podemos analizar la evolucién de las pérdidas maximas y minimas del sistema:

1. Respecto de la pérdida minima (recuérdese que
L. _ Sds o _ Sds . Ss(1+irf)=Sds  Sug —Ks \y.
P, Minima = ey Bs = 0 Ss + Min ( i) G )):
1.1. Mientras se cumpla que Ss(1tlrp) - Sds ., Sus s entonces

(1+ipp) (1+irp)
SPérdida Minima

55d. = +1.

El incremento en el valor del activo caso de fracaso (Sd) no influye en el valor
del capital maximo por lo que cada unidad de decremento en Sd se transmite
directamente a la pérdida minima del sistema (Sd-S+CMax).

Ss(1+ip)—Sds _ Sug —Ks

- —, entonces
(1+ipp) (1+ipp)

1.2. En el momento en que

SPérdida Maxima

= 0.
6Sds

El incremento de Sd afecta al valor del capital maximo reduciéndolo, por lo que
se modera la pérdida minima a sufrir por el sistema.

2. Respecto de la pérdida maxima (recuérdese que

i . _ Sds o Sds (Ss(1+irf)=Ks) ).
P, Maxima = w0 B, = 0 Ss + Max( e ,0)).

SPérdida Maxima
En todo caso se cumple que 554 = +1.
)

El capital minimo no se ve afectado por la variacion de Sd, por lo que la variacion
del valor de Sd se traslada directamente a la pérdida final (Sd-S+C).
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Al igual que en el caso anterior, las ratios implicadas son susceptibles de ser
Ss(1+ipp)— Sds _ Sug —Kg

(1+irf) (1+irf) ’
interpretarse como 0., < Aqon, €S decir, como “probabilidad de éxito < eficiencia

financiera”, ambas de la unidad consolidada.

interpretadas financieramente. Asi, en la inecuacion puede

También como en casos anteriores, los activos mantienen su precio (S) aunque
existe modificacion de los fundamentales de los activos (Su, Sd, is), en este caso
de Sd. Esto es debido a que se modifica la probabilidad de éxito (y de fracaso) del
sistema. Existe “simetria” informativa porque los cambios son detectados por los
inversores en los recursos propios y ajenos de las unidades que componen el
sistema, quienes ajustan el valor de su capital y bonos.

De nuevo, la zona donde mas inestabilidad se genera se sitda en el punto en el que
la probabilidad de éxito del sistema es mayor que la ratio de eficiencia financiera

(GCOI’I > ACOTl) .

Gréfico V.7
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El siguiente cuadro resume las ideas anteriores.
Derivada de Pérdida Minima
Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sdg 0
Ks + Ss(1 + irf) > Sug + Sd +1
Derivada de Pérdida Maxima
Ss(1+ i) <Kj +1
Ss(1+ i) > Kg +1
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En resumen, la reduccién del valor futuro de los activos, caso de fracaso (Sd),
incrementa la inestabilidad financiera en todo momento, salvo cuando la
probabilidad de éxito del sistema es menor que la eficiencia financiera del sistema
(0con > Ason). Recuérdese que cuanto mayor es la ratio de eficiencia financiera,
mayor es el riesgo.

No existe propiamente una literatura dedicada a la reduccion del valor futuro del
activo, caso de fracaso. No obstante, mantiene conexién con los trabajos relativos
al acelerador financiero, ya citados en otras partes de este trabajo.

Otra linea que cabe citar por su conexion con la variacion del valor futuro del activo
caso de fracaso es aquella que se refiere a la huida hacia la calidad, que puede
definirse como la preferencia de los inversores en tiempos de crisis por activos mas
seguros (es decir, por activos con mayores valores caso de fracaso). No se trata de
un supuesto idéntico al que describimos en esta parte del modelo, ya que en este
no existe sustitucion de activos sino una variacion sobre la expectativa futura de los
mismos. Algunos modelos contemplan esta huida hacia la calidad mediante la
sustituciéon de los activos poseidos por otros mas seguros, como es el caso de
Lagunoff y Schreft (2001). También en la explicacion marxista de las crisis
financieras contempla este movimiento.

4.- Variacion en el valor de repago de la deuda (K)

La variacion en el valor de repago de la deuda, puede asimilarse a la variacion en
el apalancamiento del sistema. Conforme se incrementa K el apalancamiento del
sistema es mayor, dado que el resto de las variables se mantienen constantes. El
siguiente grafico refleja un caso tipico de los efectos de la variacién en el valor de
repago de la deuda.

Grafico V.8

m O O N N 0

111
124
137
150
162
175

-10

220 \J
\ \

-30

-40 \ S,

\ = MINPER N

-50
-60
-70
-80
-90

Pérdida Maxima y Minima

\ MAXPER

\

\

K(Valor de repago de la deuda)

Nota: Referido al sistema Ccon= (100, 300, 20, K, 5%)

97



Efectivamente, en los graficos se aprecia, para el ejemplo dado, que el incremento
del apalancamiento incrementa la inestabilidad financiera del sistema, en su
dimensién de pérdida absoluta.

La influencia del apalancamiento en la inestabilidad es una idea recurrente en la
literatura. Importa citar diversos estudios empiricos que enfatizan la importancia del
apalancamiento sobre la estabilidad financiera. Asi, Nier (2008)°® realiza un estudio
cross-country (600 bancos de 32 paises) concluyendo que los colchones de capital
y una politica monetaria laxa contribuyen a disminuir los efectos adversos de las
crisis.

Dabos y Sosa Escudero (2004)°° concluyen que indicadores relacionados con el
apalancamiento bancario (por ejemplo, Pasivos/Recursos Propios) resultan
explicativos para anticipar la quiebra de bancos.

El analisis empirico realizado por Roxburgh et al. (2010), se centra en el
apalancamiento publico y privado como origen de la vigente crisis, revisando como
han evolucionado estas magnitudes en 10 economias desarrolladas y 5 economias
emergentes. Ademas, documentan 45 episodios de crisis sucedidos desde 1930
donde se han producido procesos de desapalancamiento importantes o se ha
reducido la relacién entre deuda y PIB, para analizar como se desapalancan las
economias tras una crisis.

No solo existen estudios empiricos sobre la influencia del apalancamiento en la
estabilidad financiera, sino que en la literatura se proponen diversos modelos que
ponen de manifiesto la importancia del apalancamiento. En la ya comentada
Financial Instability Hypothesis de Minsky (1978), el apalancamiento de las firmas
juega un papel esencial. Kiyotaki y Moore (1997)” realizan un estudio teérico que

%8 Nier (2008) distingue entre riesgos macrosistémicos y riesgos microsistémicos. Indica que la
clave en los riesgos macrosistémicos esta en el apalancamiento (y la correlacion a riesgos
macroeconémicos o0 agregados). Cuando la evolucion de los precios es favorable se tiende a
incrementar el apalancamiento. El apalancamiento incrementa la vulnerabilidad a la caida de
precios. Una caida de precio puede generar un default, que a su vez produce una descarga de
activos, que a su vez generan nuevas caidas de precios. En este proceso es importante, a su vez, el
apalancamiento de los proveedores de apalancamiento.

% Dabos y Sosa Escudero (2004) utiliza “duration models” para analizar el tiempo hasta la quiebra
(y no solo si la entidad quiebra o no), sobre datos de la crisis Argentina de 1995. El documento
analiza indicadores financieros especificamente bancarios que anticipen la quiebra de bancos.
Concluye que indicadores relacionados con el apalancamiento bancario (por ejemplo,
Pasivos/Recursos Propios) resultan explicativos para anticipar la quiebra de bancos.

® Kiyotaki y Moore (1997) realizan un estudio teérico que muestra que un pequefio shock temporal

en tecnologia o distribucién de la renta puede generar grandes y persistentes fluctuaciones en el
output y en el precio de los activos. El mecanismo de transmisién comienza en firmas muy
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muestra que un pequefio shock temporal en tecnologia o distribucion de la renta
gue afecta a firmas muy apalancadas puede generar grandes y persistentes
fluctuaciones en el output y en el precio de los activos.

Por su parte, Shin (2009) estudia el impacto de la securitizacion en la estabilidad
financiera. Concluye que, dado que la securitizacion permite el crecimiento del
crédito, se incrementa el apalancamiento del sistema financiero y esto puede
rebajar los estandares crediticios incrementando la fragilidad.

Volviendo a nuestro modelo, podemos analizar la evolucion de las pérdidas
méximas y minimas del sistema:

1. Respecto de la pérdida minima (recuérdese que
Sds _ Sds Ss(1+irf)— Sds . SuS _Ks ))

(a+d) ST 1+ (1+irf)  ’ (+ipp

P, Minima = —Ss + Min (

Ss(1+ipp)— Sd Sug —K SPérdida Minima
s(Lthrp)— Sds = —= entonces =

(1+irf) (1+irf) , ‘SKS

1.1. Mientras se cumpla que
0.

El incremento en el valor de repago de los bonos (K) no influye en el
valor del capital maximo, ni en el importe de la pérdida (Sd-S+CMax).

Ss(1+ipp)— Sd Sug —K 6Pérdida Minima
sl ¥ier)— 5d, s entonces =
(A+ipp) (1+ipp) 6K

1.2. En el momento en que

1
(A+iyg)

El aumento de K afecta al valor del capital maximo, por lo que se
incrementa la pérdida minima a sufrir por el sistema.

apalancadas que sufren un shock que reduce su patrimonio neto, por lo que resultan incapaces de
seguir pidiendo prestado, lo que les obliga a reducir sus inversiones. Esto les produce en el
siguiente periodo una caida de ingresos, que reduce mas sus inversiones. Este efecto continda en
sucesivos periodos. Las firmas sin limitaciones crediticias pueden adquirir activos, pero su precio
tenderd bajar acercandose al precio de descontar el valor del activo en los periodos futuros. Debido
a su apalancamiento las pérdidas en el valor de las empresas mas apalancadas seran elevadas.
Describe dos procesos uno estatico (afecta al momento inicial) y otro dinamico (afecta los
momentos futuros). El multiplicador estatico funciona con un shock inicial producido por cualquier
causa, que reduce el patrimonio de la empresa (mas cuanto mas apalancada esté la empresa), por
lo que tiene que reducir su demanda de activos fijos. El precio de los activos cae, lo que reduce su
capacidad de pedir prestado, dado que el precio de su colateral también cae. Esto hace que se
vuelva a reducir su patrimonio neto retroalimentando el proceso. El multiplicador dinamico es mucho
mas potente porque recoge no soélo la caida de un periodo, sino que acumula la caida de varios
periodos. La aportacion principal del articulo es la introduccién de este multiplicador dinamico.
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Respecto de la pérdida maxima (recuérdese que

Lt _ Sds _ _ Sds _ ( SS(1+in)_ Ks) . .
P; Maxima = D Bs = v Ss + Max (—(1+irf) ,O)).

6Pérdida Maxima __ 1
5K T (i)

2.1. Mientras Ss(1 +i,r) > K, entonces

El incremento en el valor de K hace que el capital minimo se reduzca,
con lo que la pérdida aumenta. Este aumento de la pérdida se produce
(Ss(1+irf)—Ks)

(1+ire) <0.

hasta que

2.2. Mientras Sg(1+ i,s) < Ks, entonces ‘Sperdii‘;’”mm“ =0

La pérdida méxima deja de estar influida por las variaciones de K, de
manera que la pérdida maxima se mantiene constante.

Recordemos que al igual que en el caso anterior, las ratios implicadas son

susceptibles de ser interpretadas financieramente. Asi, la inecuacion

Sg (1+irf)_ Sdg
(1+irp)

—_K)S, puede interpretarse como 0., < Acon, €S decir, como “probabilidad de éxito

(L+ipf
< apalancamiento financiero”, ambos de la unidad consolidada.

El siguiente grafico muestra los efectos de la variacion de K sobre la estabilidad
financiera (en su dimension de pérdida absoluta).

Gréafico V.9
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El siguiente cuadro sintetiza los supuestos que pueden darse.

Derivada de Pérdida Minima
Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sd 0
Ks + Ss(1 + iyf) > Sug + Sd —1/(1+irf)
Derivada de Pérdida Maxima
Ss(1+ i) <Kj 0
Ss(1+ i) > K —1/(1+irf)

En resumen, el incremento en el valor de repago de las deudas genera un
incremento de la inestabilidad del sistema, mediante el incremento de la pérdida
maxima, que se produce desde los niveles de endeudamiento mas bajos, es decir,
mientras S(1+if)>K. La inestabilidad financiera se incrementa, mediante el
incremento de la pérdida minima, cuando la probabilidad de éxito es mayor que la
eficiencia financiera (0o, > Aqon; recuérdese que cuanto mayor es la ratio de
eficiencia financiera, mayor es el riesgo).

5.- Variacion en el tipo de interés sin riesgo.
La dltima de las variables que puede influir en la estabilidad financiera son los tipos
de interés sin riesgo. La literatura sobre la influencia de los tipos de interés en la

estabilidad financiera es muy amplia.

Se trata de un debate antiguo. Ya a principios del siglo pasado, Kemmerer (1910)
indica que los pénicos tienden a ocurrir en momentos en los que restringe la
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liquidez (coincidentes en muchos casos con el otofio), siendo los altos tipos de
interés, las depresiones en los precios de los activos y el fracaso de firmas
especificas, los efectos estacionales que precipitan los panicos.

Mishkin (1999) define la inestabilidad financiera como el fendmeno que nace
cuando los shocks en los mercados interfieren con los flujos de informacién de
manera que los intermediarios financieros no son capaces de realizar su trabajo
consistente en canalizar fondos hacia los proyectos de inversidon mas productivos.
Considera que uno de los factores que influyen en el incremento de las asimetrias
informativas son los tipos de interés altos.

La relacion entre tipos de interés y estabilidad financiera enlaza con el interesante
debate de las conexiones entre estabilidad financiera y estabilidad monetaria. La
vision convencional considera que la estabilidad financiera y la estabilidad
monetaria son compatibles no existiendo trade-off entre ambas. Mas adelante se
cuestiond esta independencia considerando posible que la estabilidad monetaria
conviva con la creacién de importantes desequilibrios, como puede verse en Issing
(2003)"*,

™ Issing, O. (2003), considera adecuada la definicién de Mishkin, apuntando que si la estabilidad
financiera es definida como estabilidad de tipos de interés, el banco central debera elegir entre
estabilidad en los tipos de interés o estabilidad en la inflacién. Por ello, la definicion de estabilidad
financiera tiene efectos en relacién al trade-off entre estabilidad monetaria y estabilidad financiera.
La visiobn convencional revela escepticismo hacia el trade-off entre estabilidad financiera y
estabilidad monetaria. Las razones por las que la inflacion genera inestabilidad son variadas: porque
incrementa la incertidumbre sobre los rendimientos futuros, porque acrecienta el problema de la
informacién asimétrica, porque la alta inflacion suele ir acompafiada de alta volatilidad en los tipos,
porque la expansion del ciclo acompafiada de inflacién suele generar burbujas o porque el exceso
de liquidez se relaciona con la relajacion de los estandares crediticios. Es decir, la politica monetaria
centrada en la estabilidad de la inflacibn es una buena herramienta para luchar contra la
inestabilidad financiera. La estabilidad de precios y la estabilidad financiera tienden a reforzarse
mutuamente. Sin embargo, la estabilidad de precios no es una condicién suficiente para que sea
necesaria la estabilidad financiera, recuérdense las crisis de 1920 y 1990 en USA, y la de 1980 en
Japon.

El autor sigue indicando que al igual que elegir una definicion de estabilidad financiara tiene
implicaciones para la politica monetaria, el objetivo de la politica monetaria, también tiene efectos
para la estabilidad financiera. Si el objetivo de la politica monetaria es mantener la estabilidad en los
precios en el medio plazo, el banco central se puede permitir, en momentos puntuales, alejarse de
la estabilidad de precios a fin de crear las condiciones para una mayor estabilidad financiera. Por
ello, ECB siempre indica que su politica orientada a la estabilidad es mas que un mero objetivo de
inflacion.

Issing habla de “new enviroment hypothesis” para referirse a la posibilidad de que la estabilidad
monetaria conviva con la creacién de importantes desequilibrios, haciendo los sistemas financieros
mas vulnerables. La tradicional vision de que la estabilidad de precios es buena para la estabilidad
financiera estaria en entredicho.
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En un interesante estudio empirico Roxburgh et al. (2010) proponen como politica
de prevencion de la crisis que los banqueros centrales ajusten sus tipos de interés
atendiendo tanto a la inflacién, como al nivel de apalancamiento de ciertos sectores
de la economia.

Pese a su indudable interés el debate sobre estabilidad financiera y estabilidad
monetaria escapa de los objetivos de este trabajo.

Abundan los estudios empiricos que se refieren a la influencia de los tipos de
interés como factor desencadenante de las crisis financieras. Asi, Demirguc-Kunt y
Detragiache (2005) "2 relacionan los tipos bajos con la estabilidad y los tipos altos
con la inestabilidad. En este mismo sentido puede verse Demirglc-Kunt y
Detragiache (1998)"°.

Geanakoplos (1997, 2003, 2009) y Fostel y Geanakoplos (2008) muestran como
los tipos de interés influyen en las cantidades de colateral y como estos influyen en
la amplificacion de los shocks por el sector financiero.

Allen (2005)" se refiere a la influencia del incremento de los tipos de interés como
desencadenante de la crisis en Finlandia.

Aun en el caso que los bancos centrales tuviesen que atajar las burbujas en los activos, surgiria el
problema de identificar cuando estas existen. Hay amplia evidencia de que durante la Ultima parte
de los 90, los mercados siguieron una senda separada a la de sus fundamentales. Esto es
consistente con la reciente literatura sobre eficiencia en los mercados que indica que aunque los
rendimientos son, en parte, detectables, el horizonte temporal en el que se obtienen es tan largo
que produce que no resulten explotables para el particular.

2 Demirglic-Kunt y Detragiache (2005) explican que, en los 70, tras la caida de Breton Woods y la
primera crisis del petréleo, el ambiente macroeconémico fue menos favorable. Sin embargo, apenas
se produjeron episodios de crisis bancarias, seguramente debido a los bajos tipos de interés reales
y a las restricciones regulatorias. En los 80, la relajacion de la politica monetaria, los elevados tipos
de interés reales y la liberalizacion de los mercados crediticios hicieron que aparecieran episodios
de crisis financieras, normalmente acompafados de crisis bancarias, especialmente en
Latinoamérica y paises en desarrollo.

® Demirgiic-Kunt y Detragiache (1998), utilizando multivariante logit approach halla que los bajos
crecimientos en el PIB, los altos tipos de interés real y la alta inflacion estan correlacionados
positivamente con la ocurrencia de crisis bancarias.

™ Allen (2005) se refiere a la influencia del incremento de los tipos de interés como desencadenante
de la crisis en Finlandia, donde la expansion presupuestaria en 1987 resulté en una masiva
expansion del crédito que pasoé del 55% del GDP en 1984 hasta el 90% en 1990. Los precios de la
vivienda crecieron un 68% entre 1987 y 1988. En 1989 el banco central increment6 los tipos de
interés. El colapso en los activos hizo necesario un rescate bancario que costo un 7% de PIB.
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En todo caso la influencia de los tipos de interés en la estabilidad financiera es una
asunto no cerrado como pone de manifiesto Allen et al. (2008). En su estudio
ponen el acento en la necesidad de seguir investigando en la influencia de los tipos
de interés sobre las crisis financieras. Indican que, desde una perspectiva macro,
necesitamos conocer mejor la relacién entre politica monetaria, crédito y precios de
los activos.

Volviendo a nuestro modelo, el siguiente gréafico refleja dos casos tipicos de los
efectos de la variacion los tipos de interés sin riesgo. Debe tenerse en cuenta que
agui estamos considerando exclusivamente los efectos que la variacion de tipos
tienen sobre un sistema financiado.

Los efectos de la variacion de tipos de interés sin riesgo se extienden por toda la
economia, afectando a los pasivos emitidos por el resto de la economia y
generando efectos al sistema bancario. Estos efectos indirectos para el sistema
bancario no se contemplan en el modelo.

En el siguiente grafico se muestran los efectos de la variacidon de los tipos de
interés sin riesgo en la pérdida absoluta.

Gréfico V.10

-10

a5 e e |\||NPER

-25

Pérdida Maxima y Minima

-30

Tipos de interés

Nota: Referido al sistema C,,= f(100, 140, 80,
106, irf,) donde i€[0; 20%]

Podemos analizar la evolucion de las pérdidas méaximas y minimas del sistema:

1. Respecto de la pérdida minima (recuérdese que
Sds _ Sds Ss(1+irf)— Sds _ Sug —Ks )
(1+0) 57T (1+D) (1+irp) * (1+ipp) ):

P, Minima = — S+ Min (
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Ss(1+irf)—Sds _ Sug —Kg

1.1. Mientras se cumpla que 0, lo que es lo mismo,

(1+ipf) (1+ipf)
. . Sug+ Sdg—Ks—Sgq §Pérdida Maxima _ Sdg Ss
mientras lrr < S , entonces Sirs = RETD + a+0)

SS(1+irf)—SdS

A+ 0.

Un incremento de los tipos genera estabilidad en la pérdida minima,
mientras la probabilidad de éxito es menor que la eficiencia financiera

(aCOTl < ACO‘I‘L) :

Ss(1+irf)— Sds _  Sug —Kg

1.2. Mientras se cumpla que 0, lo que es lo mismo,

(1+ipf) (1+irp)
. . Sug+ Sdg—Ks—S SPérdida Maxi Sus—K
mientras i, > >="—S—S""% entonces — ————= = _ BusKs)
Ss Sipf (1+irp)
2. Respecto de la pérdida maxima (recuérdese que
(oo _ Sds o Sds (( Ss(1+irf)-Ks) )
P; Maxima = ) s = a0 Ss + Max i) ;0):

2.1. Mientras Sg(1 + i) < Ks 0, lo que es lo mismo, mientras i,; < %— 1,

§Pérdida Maxima _ Sdg
Sipf - (1+irf)2'

entonces

2.2. Mientras S,(1 +1i.) > K 0, lo que es lo mismo, mientras i > %— 1,
S

SPérdida Maxima __ Sdg Ss Ss(1+ipp)—Ks Ks—Sdg

Sire T @+ip? | (4D (+ip? (1+ip)?’

entonces

Al igual que en el caso anterior, las ratios implicadas son susceptibles de ser
Ss(1+ipf)— Sdg Suc —Ke

(1+irf) (1+irf) '
interpretarse como a.,, < Aqon, €S decir, como “probabilidad de éxito < eficiencia

financiera”.

interpretadas financieramente. Asi, en la inecuacién puede

El siguiente grafico refleja la evolucion de las pérdidas ante variaciones en el nivel
de los tipos de interés sin riesgo.

Gréfico V.11
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El siguiente cuadro resumen las ideas anteriores.

Derivada de Pérdida Minima -

Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sdg 0
K + Ss(1 + irf) > Su, + Sdg _ BSus — Ky
(1+i)"
Derivada de Pérdida Maxima
Ss(1+ i) <Kj __ Sds
(1 + irf)2
Ss(1+ i) > K 4 Ks — Sds
(1+ir)?

En resumen, un incremento de tipos de interés libres de riesgo, para la pérdida
minima, resulta inocuo o empeora la estabilidad financiera. Respecto de la pérdida
maxima, un incremento de los tipos libres de riesgo en ocasiones mejora y en
ocasiones empeora la estabilidad financiera.

V.3.- CONCLUSIONES DEL CAPITULO.

La pérdida minima que puede producirse en un sistema de unidades financiadas
puede definirse como:

Se(1+irs)— Sds  Sug — K
(1+1i5) " (1 +iy)

P, Minima = Sdg — B; = Sdg — S + Min (

La pérdida maxima que puede producirse en un sistema de unidades financiadas
puede definirse como:
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P, Maxima = Sdg — B; = Sd; — Sy + Max(

( Ss(l + irf) - Ks) .0
(1+irf) ’ >

El siguiente cuadro refleja los efectos sobre la estabilidad financiera (en su
dimensién de pérdida absoluta) de la variacion de las variables independientes del
modelo que planteamos:

Los incrementos en la suma de los valores actuales del activo del sistema
(Ss) y en la suma de su apalancamiento (Ks) resultan neutros o empeoran la

estabilidad financiera.

Los incrementos en la suma de los valores futuros de los activos de sistema,
caso de éxito (Sus) y caso de fracaso (Sds), resultan neutros o mejoran la

estabilidad financiera.

Los incrementos la tasa de interés sin riesgo del sistema (i) en ocasiones
mejoran, en ocasiones empeoran y en ocasiones resultan neutros para la

estabilidad financiera.

Cuadro V.1

Derivada de Pérdida Minima —

2 K + Ss(1 + i,f) < Su, + Sd 0

h K + Ss(1 + i) > Su, + Sd -1

'\é Derivada de Pérdida Maxima

= Ss(1+irs) <K -1

> Ss(1 +irp) > K 0
Derivada de Pérdida Minima -

@ K, + Ss(1 + i) < Sug + Sd, +1/(1 + i)

S K, + Sy(1 + i,y) > Su, + Sd, 0

C - , . ’ .

.‘8 Derivada de Pérdida Maxima

© .

= Ss(1+ i) <K

©

> Ss(1+irs) > K 0
Derivada de Pérdida Minima —

b K, + So(1 + i) < Sug + Sd, 0

§ K + S,(1 + iyy) > Su, + Sd, +1

.‘8 Derivada de Pérdida Maxima

© F

= Ss(1+iry) <K +1

©

> Ss(1+ i) > K +1
Derivada de Pérdida Minima -

ﬁ Ks + Ss(1 + irf) < Sug + Sd 0

h K + Ss(1 + i,f) > Su, + Sd —1/(1 + i)

7% Derivada de Pérdida Maxima

E Ss(1+ i) <K 0

Ss(1+irs) > K —1/(1 +irs)
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Variacion de i

Derivada de Pérdida Minima

Ks + Ss(1 + irf) < Sug + Sd 0
K + Ss(1 + i,f) > Su, + Sd _ (Sus = Ky)
(1+ irf)2
Derivada de Pérdida Maxima
Ss(1 + i) <K Sdg
(A +ig)?
Ss(1+irs) > K K¢ — Sdg

4= =
(1 +irp)?
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CAPITULO VL.

ANALISIS DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA POTENCIAL DE UN SISTEMA Il
LA CONCENTRACION.
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CAPITULO VI.- ANALISIS DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA POTENCIAL DE
UN SISTEMA II: LA CONCENTRACION. .

El segundo de los elementos basicos que utilizamos para caracterizar la estabilidad
de un sistema de unidades financiadas es el nivel de concentracion de las pérdidas
entre las unidades del sistema. Un sistema sera mas inestable si es susceptible de
sufrir concentraciones de pérdidas mayores que otros. La gravedad de una crisis
variara si, para una misma cantidad de pérdidas a asumir por el conjunto del
sistema, estas se distribuyen de forma homogénea entre todas las unidades del
sistema financiero o, por el contrario, si se concentran en unas pocas de las
unidades que lo integran. Unas pérdidas mas distribuidas son unas pérdidas
susceptibles de ser absorbidas de una manera menos traumética, por un sistema
financiero, que unas pérdidas mas concentradas.

De hecho, buena parte de los instrumentos utilizados habitualmente para la
resolucién de crisis financieras (fondos de garantia de depdsitos, fusiones, ayudas
publicas,...) suponen, en el fondo, la desconcentracion de pérdidas; habitualmente
se habla de mutualizacion. Debe recordarse que las crisis financieras preocupan
por la externalizacion de sus efectos dentro del sector (contagio), en primera
instancia; o fuera del mismo (al afectar a la economia real), en segunda instancia.

El analisis de las concentraciones es considerado por la literatura como uno de los
elementos clave para realizar una adecuada supervision macro-prudencial. Asi,
para Borio (2009) la supervision macro-prudencial tiene dos dimensiones: (i) “Cross
Sectional Dimension” referida a la concentracion y (ii) “Time Dimension” referida a
la prociclicidad. El analisis de la concentracion se centra en el control de existencia
de exposiciones comunes (correlacionadas) dentro del sistema. Busca analizar la
aportacion de cada unidad individual al riesgo del sistema (probabilidad de default,
tamafio y exposicion al riesgo sistémico). Busca identificar instituciones sistémicas.
Sin embargo, la literatura todavia sigue buscando una metodologia comunmente
aceptada para su medicion y gestion.

Esta falta de acuerdo hace que existan diversas aproximaciones en la literatura
sobre el riesgo de concentracion. Muchas de ellas se centran en dos cuestiones
fundamentales: como se mide y como se distribuyen entre las unidades de un
sistema las exigencias de mayor capital por este riesgo. A su vez, la mayor parte
de la literatura sobre medicion puede ser agrupada en dos lineas. La primera linea,
orientada a las entidades individuales, tiene que ver con la concentracion a efectos
de gestion de carteras. Resultan cldsicas las aproximaciones al problema
realizadas por Gupton (1997), referidas a la herramienta Creditmetric. Este autor
define el riesgo de concentracién como el riesgo adicional de una cartera resultante
del incremento de la exposicion en un obligado o un grupo de obligados
correlacionados entre si (industria, localizacion,...).
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La segunda linea, orientada a los sistemas de entidades, se refiere a la
concentracion por tamafio de las entidades; considera mas o menos concentrado
un sistema en funcion del tamafio de las entidades que lo componen. En este
sentido, puede citarse a Beck, Demirgu¢-Kunt, y Levine (2004), quienes estudian el
impacto de la concentracién bancaria, la regulaciéon bancaria y las instituciones
nacionales en la probabilidad de crisis bancaria. Encuentran que las crisis
bancarias son mas probables en economias con sistemas bancarios mas
concentrados (también que las politicas regulatorias y las instituciones que reducen
la competencia se asocian a incrementos de la fragilidad).

También existen trabajos empiricos que describen el papel del riesgo de
concentracion en diversas crisis financieras. Por ejemplo, Basel Committee on
Banking Supervision (BCBS) (2004) documenta entre las causas de las crisis el
riesgo de concentracién, normalmente en el sector inmobiliario, en 9 de las 13 crisis
analizadas.

El segundo de los problemas a que nos enfrenta el riesgo de concentracion es que
no bastaria con cuantificarlo a nivel sistema, sino que es necesario distribuir los
incrementos en el capital necesarios entre el conjunto de entidades que componen
el mismo. Existen diversas aproximaciones para resolver este problema, todas ellas
bastante recientes. Asi, Segoviano y Goodhart (2009) consideran el riesgo
sistémico en base a una cartera de entidades y proponen, como sistema de
distribuir el riesgo sistémico entre unidades individuales, analizar la probabilidad
condicional de que quiebre un banco mas, dado el default particular de un banco.
Otra aportacion relevante es realizada por Tarashev, Borio y Tsatsaronis (2009) y
Tarashev, Borio y Tsatsaronis (2010) quienes distribuyen el riesgo de
concentracion entre los individuos del colectivo utilizado la teoria de juegos,
basandose en el “Shapley Value”.

A efectos de nuestro trabajo, importa destacar que la nota caracteristica de la
literatura, consiste en referirse al activo. Asi, cuando se habla de “concentracion”
en un sistema financiero se pone el acento bien en el tamafio del activo de las
entidades, bien en la concentracion de los riesgos asumidos por el activo de las
entidades.

Sin embargo, desde nuestro punto de vista, si queremos analizar los efectos
sistémicos de la concentracion, debemos poner el foco de atencion en el pasivo.
Con esto, movemos el centro del debate, desde la “concentracion recibida” a la
“concentracion transmitida”, lo que resulta mucho mas relevante a efectos de
estabilidad financiera.
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No tiene por qué existir correlacion entre el impacto recibido en el activo y el efecto
transmitido a los bonistas, debido a que la estructura de capital entre las distintas
unidades puede ser muy diversa. Esto hara que, aunque dos unidades de similar
tamafio reciban dos impactos iguales en su activo, los efectos sistémicos
transmitidos por cada una de las unidades pueda ser muy diverso, consecuencia
de lo cual las pérdidas podria concentrarse en los bonistas de una Gnica unidad.

Concentracion de activo no equivale a concentracion en el pasivo y lo relevante
para el sistema es la concentracion en transmitida a los tenedores de los pasivos.
Si nos centramos en el activo, vemos la concentracion del impacto, pero no la
concentracion de las consecuencias sistémicas del mismo.

Para entender esto mejor, podemos buscar un paralelismo con lo que sucede con
los terremotos. Lo que verdaderamente nos preocupa de los terremotos es el
namero de victimas. Dados dos terremotos de una misma intensidad, si uno
sucede en un pais muy preparado para soportar terremotos, el nimero de victimas
puede ser cero. Un terremoto de la misma intensidad en un pais menos preparado
para soportar terremotos puede producir una catastrofe humanitaria.

VI.1.- MEDICION DE LA CONCENTRACION.

En este apartado, vamos a elaborar un concepto de concentracion y un método
para su medicion.

Dadas las precisiones anteriores, para definir la concentracién sistémica partimos
del concepto de pérdida para los bonistas que seria, como hemos visto en el
capitulo anterior, la diferencia entre lo que recibe, caso de fracaso, y lo que ha
invertido. Asi, la pérdida de los bonistas de la unidad n seria P, = Sd, — B, = Sd,, —
Sh+ Ch.

La pérdida transmitida, asi definida, no mide directamente la concentracion
recibida, pero si considera en sus calculos la concentracion recibida (Sd-S), ya que
incluye en su formulacién algebraica el impacto recibido por el activo del sistema.
Asi, el concento de concentracion que aqui proponemos puede expresarse como
sigue:

Concentracion transmitida = Concentracion recibida — Capacidad de absorcion.

Aunque no hemos encontrado antecedentes en literatura analizada sobre esta
formulacién de la concentracién, si es cierto que este concepto de concentraciéon
transmitida enlaza con alguna literatura, que indica que la caracteristica mas clara
de un sistema estable es que amortigua los shocks mas que amplificarlos. Puede
verse en este sentido Allen y Wood (2006).
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Aplicando aquella idea sobre nuestro modelo, en un sistema compuesto por dos
unidades financiadas, la concentracion seria nula si las pérdidas se reparten en
proporcién a lo que cada bonista ha invertido. La concentracién sera mayor en la
medida en que este reparto varie y un bonista sufra mas pérdidas que las que le
corresponderian en funcién del montante invertido en el bono.

Asi, para analizar la concentracion precisamos usar los conceptos de pérdida real y
pérdida teorica:

- La “pérdida real” vendria definida por la diferencia entre lo que un bonista
recibe, caso de fracaso, por un lado, y lo que ha invertido, por otro lado. Asi,
la pérdida real de la unidad 1, perteneciente a un sistema de unidades
financiadas, seria: P1gr = Sd; — B;= Sd; — S; + C;.

- La “pérdida tedrica” seria lo que el bonista deberia haber perdido en
proporcion a lo que valor inicial del bono de una unidad representa respecto
del valor total de los bonos del sistema. Asi, la pérdida teorica para la unidad
1 seria: Pir= (Sds — Bs)* (B]_/ Bs)

Cuando pérdida tedrica y pérdida real arrojan valores similares para una de las
unidades del sistema, la concentracién de ese sistema es baja. Cuanto mayor sea
la diferencia, mayor sera la concentracion del sistema.

Asi, proponemos medir la concentracion de una unidad mediante el “indice
Individual de Concentracion” (IIC) que se define como la diferencia entre las
pérdidas, real y tedrica, de esa unidad, en el momento 1.
B B
1C = Pip — Py = Sdy — By(1+inp) — (Sds — Bs(1+ i) ) *B—1 = Sd, — Sdg *B—l
S

S
_ SdlBZ - SdZBl

B, + B,

Bl SdlBZ _SdZBl
IIC =S8d, —Sdsg x— =
17 g B, + B,

Un ejemplo, servira para aclarar la definicion. Supongamos que un sistema
financiero esta constituido por dos unidades C;= f(50; 55; 45; 53; 3%) = 1,26 y C,=
f(50; 54; 5; 7; 3%) = 43,30. El consolidado del sistema sera Cc= f(100; 109; 50; 60;
3%) = 42,73. La pérdida real del bonista 1 seria P;r = 45-50+1,26 = -3,74. La
pérdida tedrica del bonista 1 seria P11 = (50-100+44,56)*((50-1,26)/(100-44,56)) = -
4,78. El indice Individual de Concentracion seré IC = -3,74+4,78 = +1,04.

El siguiente gréfico ilustra el calculo de la concentracion del sistema.

Gréfico VI.1
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La interpretacion del indice Individual de Concentracion es simple. Para el caso que
nos ocupa, significa que una de las unidades del sistema tiene una pérdida 1,04
unidades monetarias menor (y la otra unidad, mayor) que la pérdida que le
corresponderia en el caso de que las pérdidas se distribuyeran de forma
proporcional al volumen que el valor inicial del bono de cada unidad representa en
la suma de los valores iniciales de todos los bonos del sistema.

Podemos definir la concentracion como la mayor o menor pérdida que sufren los
bonistas de una unidad, caso de fracaso, respecto de la pérdida que le
corresponderia si las pérdidas totales del sistema se distribuyesen de forma
proporcional al peso del valor actual de los bonos de la unidad en los bonos totales
del sistema.

Puede demostrarse que el orden en que tomamos las unidades influye en el signo
del indice Individual de Concentracién, aunque no en su valor absoluto. En este
trabajo, ordenamos las unidades del sistema tomando en primer lugar la unidad
que acumula menos pérdidas respecto a las que tedricamente le corresponderia.
De esta manera, el signo del indice Individual de Concentracién siempre resulta
positivo.

También puede demostrarse que si dividimos el indice Individual de Concentracion
entre la suma de las pérdidas de todas las unidades del sistema obtenemos el
indice de Gini, en la mayor parte de los casos.

Sin embargo, no nos resulta util recurrir al indice de Gini para medir la
concentracion del sistema dado que los valores acumulados de los bonos de las
unidades del sistema pueden variar para un mismo sistema consolidado dado que,
como hemos visto, cada sistema consolidado tiene un capital suma maximo y un
capital suma minimo. Es decir, la linea que representa la Pérdida Tedrica puede
variar su longitud para unos mismos valores consolidados, en funcion de los
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distintos precios que pueden alcanzar los bonos las unidades que lo componen.
Por ello, el divisor utilizado para calcular el coeficiente de Gini puede variar entre
los distintos valores alternativos que pueden adoptar las unidades de un sistema, lo
gue hace que los valores sean poco comparables.

El indice Individual de Concentraciéon mide la concentracion en términos absolutos,
lo que puede representar un problema a la hora de comparar las concentraciones
de distintos sistema financiados.

La relativizacion de este indice la conseguimos haciendo que, para cada sistema,
el valor de los activos consolidados sea 100, y que el resto de valores del sistema
se expresen en base 100, en funcion de la proporcién de su tamafio con el valor del
activo consolidado.

Hasta aqui hemos analizado el valor que la concentracion puede alcanzar en un
sistema compuesto por dos unidades financiadas. Sin embargo, a lo largo de este
trabajo, intentaremos conocer la estabilidad financiera potencial de un sistema del
que solo conocemos sus valores agregados, pero del que no conocemos el detalle
de las unidades que lo forman.

También sabemos que, en nuestro modelo, no toda unidad es posible. Sélo son
posibles unidades que realicen una gestién eficiente de riesgos y beneficios
financieros.

Podemos analizar la forma de la distribucion que, para unos mismos valores
consolidados, pueden tomar las distintas combinaciones de las unidades que lo
componen, en funcion del capital por diversidad de cada una de las combinaciones
de unidades posibles (para un determinado sistema consolidado). En el siguiente
gréfico, aparece un ejemplo de una de las formas mas tipicas que puede adoptar
esta distribucién.

Grafico VI.2

indice Individual de Concentracidn

-30 -20 -10 0 10 20 30
Capital por Diversidad
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La distribucién cuenta con las siguientes caracteristicas:

- El valor maximo de la distribucion siempre coincide con el Capital por
Diversidad Minimo.

- Las lineas que describen el perimetro de la distribucion son rectas, salvo la
linea de los mayores valores que puede alcanzar el ICC para cada valor del
Capital por Diversidad.

- El méaximo valor que puede adoptar el indice Individual de Concentracion
para cada valor del Capital por Diversidad puede describirse mediante una
funcion cuya pendiente siempre es negativa o cero.

- Para cualquier sistema financiero pueden existir unidades cuyo IIC es cero.
Para demostrarlo, basta con que los valores S, Su, Sd y K de cada unidad

. . . S S
del sistema sean la mitad de los consolidados:S; =?1; Su, =%;Sd1 =

sd K : -
TS; K, =TS. En tal caso, siempre se cumplen las condiciones de una

gestion eficiente de los riesgos financieros, por lo que tal caso siempre
puede existir en un sistema sometido a una gestion eficiente de riesgos y
beneficios financieros.

Continuando con el andlisis de esta distribucion, podemos definir cuales son las
unidades de cada uno de los 4 puntos que representan los vértices de la
distribucion (en el gréfico en rojo) y la linea que define los maximos IIC para cada
CD:

1.- Punto superior izquierdo.

El valor que tienen que adoptar las unidades de un sistema para situarse en el
punto superior izquierdo de la distribucién anterior los valores de una de las
unidades han de ser los siguientes (supongamos que tales valores los adopta la
unidad 1).

sd , sd _
S, = —(H:f); Su; = Min (Sus + ((1+iif) — SS> (1+4i,7);Sus — Ks + Sds): Sd, =
Sds; K1 = Sds .

Los valores de la unidad 2 seran la diferencia entre los valores consolidados y los
Ks — Kj.

2.- Punto superior derecho.
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El valor que tienen que adoptar las unidades de un sistema para situarse en el
punto superior derecho de la distribucion anterior los valores de una de las
unidades han de ser los siguientes (supongamos que tales valores los adopta la
unidad 1).

SUS—K5+SdS .
; Sup = 54(1
(1+i) ) 4= 51 i)

= Min (Ss(l + l.,-f), SUS - KS + Sds), Sdl = Sds, Kl = Sds

S, = Min <ss;

Los valores de la unidad 2 seran la diferencia entre los valores consolidados y los
Ks — Kj.

3.- Punto inferior izquierdo.

El valor que tienen que adoptar las unidades de un sistema para situarse en el
punto inferior izquierdo de la distribucion anterior los valores de una de las
unidades han de ser los siguientes (supongamos que tales valores los adopta la
unidad 1).

Sy = 0; Su; = Min (Sug — Ss(1 + i,f); Sus — Ks); Sd; = 0; K; = 0

Los valores de la unidad 2 seran la diferencia entre los valores consolidados y los
Ks — K;.

4 .- Punto inferior derecho.

El valor que tienen que adoptar las unidades de un sistema para situarse en el
punto inferior izquierdo de la distribucion anterior los valores de una de las
unidades han de ser los siguientes (supongamos que tales valores los adopta la
unidad 1).

SUS SUS - KS

S, = Max(——— ; §g— >
=My S T )

), Su1 = KS, Sd1 = Sds, Kl = KS

Los valores de la unidad 2 seran la diferencia entre los valores consolidados y los
KS - Kl'

5.- Linea de méximos.

117



También podemos deducir la ecuacion que define la linea que une los dos puntos
superiores de la distribucion. Es la linea que describe los valores maximos que
puede adoptar cada IIC (IIC Maximo) para cada valor de Capital por Diversidad.

B
IIC Maximo = P,z — P;p = Sdg * B—Z
S
También puede demostrarse que en el [IC Maximo se cumple que B; = (11;?)
rf

No obstante, o que nos interesa es expresar a IIC Maximo como funcion del
Capital por Diversidad (CD), dado que en nuestro grafico utilizamos el CD en el gje
de abscisas.

Sdg

ICC Maximo = P;g — P = Sd. * B2 _ Sdg * Bs=B1 _ Sdg * (1 — (“irf)).
Bg Bs Ss— Cg

Como CD = Cg — C.on, entonces, el maximo ICC que puede alcanzarse dentro del
sistema, para los conjuntos de unidades que potencialmente pueden componerlo
cuyo Capital por Diversidad sea igual a CD, sera:

Sdg

o 1+iT
IIC Maximocps = Sdg * (1 — %)'

Hasta aqui, hemos visto cudl es el maximo valor que puede alcanzar la
concentracion individual para cada valor del Capital por Diversidad (CD). Resulta
muy interesante conocer el maximo valor que puede alcanzar, en un sistema dado,
el indice de Concentracién Individual. Este valor lo podemos conocer sustituyendo,
en la formula anterior, el Capital por Diversidad Minimo, ya que es en el punto
superior izquierdo donde IIC alcanza su mayor valor (recuérdese el Grafico VI.2 y
las caracteristica descritas de la distribucién)’.

Sdg

Dado que ICCMaximo = Sds*(l—(SHLé)) y que C Min = Max(
S™ Ls

75 Ss(1+irf)—Ks .

; 0), entonces
(1+ipg) )

Sds

IIC Absolutos = Sds * (1 - W)

Partiendo de IIC = Sd; — Sd *% podemos llegar a IIC Absoluto del siguiente modo. IIC =
S

(Sul—Kl){ _ Sd1 )
17 6Su-sdp\”t (1+igy)

Ks
Sg —Max(Ss—m; 0

B
Sdy; — Sdg * B—1 = Sd; — Sd; * . Considerando esta ecuacion, para que
S

IIC sea lo més elevado posible tiene que cumplirse, considerando las restricciones de una gestion
eficiente de riesgos y beneficios financieros, debe cumplirse que:

a) Sd; tienen que ser lo mas elevado posible: Sd; = Sdg = Sd, = 0.
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Sdg )
Min(Ss(1+i,f) Ks)

[IC Absolutog = Sdg * (1 —

Resulta interesante conocer las probabilidades de éxito y fracaso de cada una de
las dos unidades que integran el sistema financiado en el que se alcanza el 1IC
Absoluto de un sistema dado.

Para ello, partimos de los valores que configuran cada una de las dos unidades
(vista anteriormente) y que son:

Sd . Sd .
- Sl = (1+—:f), Su1 = Min (SUS + ((1+—:f) — Ss> (1 + l.,-f); SUS — KS + Sdl), Sdl =
Sds; K1 = Sds

- Los valores de la unidad 2 seran la diferencia entre los valores consolidados
y los valores de la unidad 1. Asi, S, = Sg — S;; Su, = Sug — Su; ; Sd, = Sdg —
sd )
Sd;: K, = Ks—K,. Por lo que S, =Sg —(H—;f); Su, = Max (Ss(1 +i,7) —
SdS; KS-SdS:; Sd2=0; K2=KS-SdS

También recordaremos que la probabilidad de éxito del activo, con la del capital y la
S(1+iy7)-5d - ,
del bono y es a; = %. Por tanto, la probabilidad de fracaso serda 1 — a; =
Su—S(1+irf)
Su-Sd

Sdq Sdg
=S, =S5 — .
(1+irf) 2 S (1+irf)

b) S, tienen que ser lo mas reducido posible: S; =

c) K; tienen que ser lo mas reducido posible: K; = Sd; = Sdg = K, = K — Sd;.
d) Como Su1 > Max(51(1 + irf); Kl) = Su1 > Max(51(1 + irf); Kl) = Sds Yy SuZ >

Max(S,(1 +1i,); K3) = Suy, > Max(Ss(1 + i) — Sdg; Ks — Sdg), y dado que analizando la
ecuacion 1IC, Su, debe ser lo més reducido posible, entonces Su, = Max(S¢(1 + i) — Sdg; K¢ —
Sds y Sul=MinSus—Ss1+irf+Sds;Sul-Ks+Sds.

. i L B
Si sustituimos los valores de (S1,Suy,Sdq,K;) en la ecuacion [IC = Sd; — Sdg * B—1 obtenemos
S

Sd , B
ue IIC Absolutos = Sdg * (1 — — S . Asi. IIC =Sd, —Sd. * -~ = Sd, —
q S S 1 S 1
Mll’l(Ss(1+lrf) Ks) Bg
Sds Min(Sus—Ss(1+ir)+Sds;Sus ~Ks+Sds)-Sds( Sds _Sds )
Sd. * (1+irpPMin(Sug—Ss(1+irp)+Sds;Sug —Ks+Sdg)—Sdg \(1+irf)  (1+ip) — Sde * (1 . Sdg )
s ss—Max(ss—(ﬁ—fQ;o) S Min(Ss(1+irf) Ks)"
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Por tanto, la probabilidad de fracaso en la unidad 1 del par de unidades que
Su—S(1+irf)

general al 1IC Absoluto sera 1 — ag =
Su-Sd

. Sdg .. _ __Sdg .
M1n<5u5+<—(1+irf) SS)(l'H'rf)’SuS Ks+Sd1> —(1+i )(1+"Tf)

Min(Su5+< Sds —SS)(1+irf);Sus—Ks+Sd1>_SdS
(1+irs)

Por su parte, la probabilidad de fracaso de la unidad 2 de ese sistema sera
_ Max(0;Ks— Ss(1+irp))

Max ( Ss(1+i,f)— Sds; Ks—Sds)’
podra situarse entre 0% y 100%, en funcién de los valores que adopte el sistema
consolidado.

Por ello su rango de probabilidades de fracaso

1—a,

Una vez conocida la ecuaciéon de la linea que describe los valores maximos de la
distribucion y conociendo que el resto de lineas que describen los valores extremos
de la distribucién son lineas rectas, mediante célculo integral sencillo, tomando
como variable de integracion el capital por diversidad (CD) podemos conocer el
area de la distribucion.

Sdg
" ‘o (1+1i4) Sdg In(Sg — Cy)
Area IIC Maximo = f Sdg * (1 — ———)]d(CD) = Sdg Cs + -
Sdg
B o CD Max (1 + irf)
Area IIC Maximo = [Sdg * (1 — )]d(CD)
CD Min SS — CD — Ccon

= fArea IIC Maximo d(CDyax ) — f Area 11C Maximo d(CDyy,)

= Sdgs(CDpmax — CDpin) +

Sdsz 1 <CDMax - Ss>
- n
(1 +ipp) CDwmin — Ss

En los dos siguientes graficos, se aprecian los IIC de los distintos sistemas que
pueden existir en dos sistemas consolidados, en funcién de cada CD posible. Pese
a que en ambos el ICC maximo ronda el valor 9, en el primero de ellos, este valor
puede alcanzarse para cualquier Capital por Diversidad, mientras que en el otro
s6lo se alcanza para los sistemas menos capitalizados.

Gréfico VI.3 Gréafico VI.4
Mayor concentracion potencial Menor concentracion potencial
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El riesgo por concentracion seria menor en el sistema descrito en el grafico de la
derecha, que el descrito en el grafico de la izquierda ya que, en el grafico de la
izquierda, cualquier capital consolidado del sistema puede alcanzar un indice de
concentracion elevado, mientras que, en el grafico de la derecha, sélo pueden
alcanzarlo sistemas con capitales suma bajos.

A fin de hacer esta medida de concentraciébn comparable entre distintos sistemas
proponemos calcular el porcentaje del area maxima que podria ocupar la
distribucion realmente ocupa. El area maxima vendria definida por un rectangulo en
el que uno de sus lados seria la diferencia entre los capitales por diversidad
maximos y minimos; y el otro de los lados seria la ICC Maxima. El area de este
rectangulo seria el Area ICC Maxima.

Area ICC Maxima = Diferencia de capitales por diversidad * ICC Absoluto =
(CDypax — CDpip) * 1IC Absoluto

Llamaremos indice de Concentracion Potencial (%ICP) al cociente entre el Area IIC
y el Area IIC Maxima.

CDmax — Ss
Sds In (CDMin - ss)

(1 + irf)

Sd.| CDpmax — CDmin +
Area ICC
%ICP = -

Area ICC Méxima - Sdg
CD — CDwip) (1 —
( Max Mm) ( Min(SS(l + irf) ) K))

En los casos anteriores, el %ICP alcanzaria el valor 99,82% en el Gréfico VI.3 y el
valor 63,79% en el Grafico V1.4,

VI.2.- CONCENTRACION: CONSECUENCIAS PARA LA POLITIC A DE
ESTABILIDAD FINANCIERA POTENCIAL.
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Al igual que sucede con la pérdida absoluta, también respecto de la concentracion
pueden identificarse las consecuencias que puede tener, para este componente de
la estabilidad financiera potencial, la modificacién del entorno en el que desarrollan
su actividad las unidades de un sistema.

Por ello, limitamos el andlisis a plantear las consecuencias generales que tienen
sobre la concentracion (medida a través de los dos indices descritos: 1IC Absoluto y
%ICP) las modificaciones de las cinco variables independientes del modelo ya
conocidas (S; Su; Sd; K; irf).

Previamente debemos indicar que, al igual que sucedia para la pérdida absoluta,
puede demostrarse que los resultados correspondientes al 1IC Absoluto son
extrapolables a sistemas con mas de dos unidades. Podemos considerar que la
unidad 1 es en realidad un subsistema compuesto por dos unidades y la unidad 2
es otro subsistema compuesto por otras dos unidades. Es decir tendriamos un
sistema compuesto por cuatro unidades. Procedemos a aplicar a ambos
subsistemas de las condiciones extremas que deben cumplirse para que el sistema
adopte los valores del punto superior izquierdo de la distribuciéon que, recordemos
son:

Sd Sd
S, =——>_; Su, = Min <SuS + (—S — ss> (1+i,);Sus —Ks + Sds>; Sd,
(1 + lT‘f) (1 +1 f)

T

= Sds; Kl = Sds

En tal caso, el resultado de este proceso iterativo es que en cada subsistema una
de las unidades adopta cero en todos sus valores y la otra replica los valores
totales del subsistema al que pertenece. Por ello, al final del proceso de
construccion de cuatro unidades extremas nos terminan quedando dos unidades
con valor cero en todas sus variables y dos unidades con valores idénticos al valor
de cada uno de los subsistemas. Es decir, que el resultado extremo de un sistema
con 4 unidades queda reducido a las mismas dos unidades extremas del caso
inicial. Por ello, concluimos que el IIC de un sistema es independiente del nimero
de unidades que lo componen.

También previamente, podemos adelantar que existen dos condiciones que
determinan el comportamiento de la concentracion.

- Ss(1+ i) <Ks
- KS + Ss(l + l‘l'f) < SUS + Sds

Resulta significativo, que ambas condiciones explicativas del comportamiento sean
las mismas para las dos dimensiones de la estabilidad financiera vistas hasta
ahora: la pérdida absoluta y la concentracion.
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En funcién de cual sea el sentido de ambas inecuaciones comportamiento de la
concentracion queda condicionado ante variaciones de las cinco variables que
describen el sistema y, especialmente, las no linealidades que se producen. Por
ello, merece recordar la interpretacion de estas inecuaciones, ya vista
anteriormente.

Respecto de la primera inecuacién Ss(l + irf) < Kg, podemos deducir, al menos,
dos interpretaciones:

12 interpretacion. La condicién Ss(l + irf) < Kg se cumple cuando el montante que

se conseguiria invirtiendo el activo en deuda publica no seria suficiente para
reembolsar los bonos al vencimiento.

Montante del activo si estuviese < Valor de reembolso del bono al
invertido en deuda publica vencimiento

22 interpretacion. La condicion Ss(1+i,;) <Ks se cumple cuando
(1+1i,5) < Apalancamientox (1 + ;). Con un poco de algebra podemos llegar a
esa conclusion.
Ss(1+irs) — Bs < (Ks — Bs)
Bs Bs

B
(1+iy) < S—z (1+ip)

( 1+ tipo de interés sin < [apalancamiento de « (1+ rendimiento del
riesgo) la empresa bono)]

Respecto de la segunda inecuacion Kg + Ss(l + irf) < Sug + Sdg, podemos deducir
también, al menos, dos interpretaciones:

12 interpretacion. Con un poco de éalgebra podemos transformar la expresion
Ks + Ss(1 + i) < Sus + Sds de la siguiente forma.

(Ks — Bs) — (Sds — Bg) Bs _ (Sug —Ss) — (Ss(1 + irf) — Ss)
— <
Bs Ss Ss

. Bs _ . .
(i, — Sevp) s_z <ig—lpf
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La anterior desigualdad puede interpretarse como sigue’®.

( Volatilidad del . prima de
. apalancamiento .
rendimiento del X riesgo del
de la empresa ) .
bono activo

Ss(1+ipf)— Sdg Sug —Kg
(1+irp) (1+ipp)

22 interpretacion. La inecuacion puede interpretarse como

Ss(1+ipf)— Sds

a. < A., es decir, como “probabilidad de éxito < delta”, ya que, S 590 <
S™ S
Sug —Kg _ Ss(1+ipf)— Sds _ Sus—Kg p: .
Gue—5de) donde a¢ = ~ueesag Y A= Guosag: Recuérdese que la probabilidad
1+ipf

de éxito puede formularse como a, = .+ COmo anteriormente hemos visto. La

C

ratio delta (A) puede considerarse como una medida del apalancamiento financiero
del sistema, ya que es la variacién del BAI, consecuencia de la variacion en el
beneficio operativo, es decir, la variacion del valor de la accion, consecuencia de la
variacion del precio del subyacente.

Probabilidad de éxito (a.) < Delta de la opcion (A,)

Al analizar la pérdida absoluta ya hemos hecho referencia a la bibliografia
relacionada con cada una de las variables implicadas en el modelo, por lo que nos
remitimos a ella.

Pasamos a analizar los efectos sobre la concentracién de variar cada una de las
variables independientes.

1.- Variacion en el valor de los activos (S).

El siguiente grafico refleja un caso tipico de los efectos en la concentracion de la
variacion en el valor actual de los activos del sistema.

Gréfico VI.5

® Recuérdese que la severidad del bono tendra normalmente signo negativo, ya que, como hemos
Sd

visto Sevy, = Frh 1
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Conforme se incrementa el precio del activo, la tendencia general es hacia el
incremento de la concentracion, aunque existen excepciones. El siguiente cuadro
generaliza la evolucion de la concentracién ante una variaciéon del activo.

indice Individual de Concentracién Absoluto

(IIC Absoluto)

0

Gréfico VI.6

1IC Absoluto

o
l’ |
——————l
-~ j

’/

Variaciéngdé:al activo (S)

% indice de Concentracién Potencial

e S(1+if)<K _:...4_ S(LHIMPK — e—]

|<— K+S(1+irf)<Sd+Su —>|<:—K+5(1+irf)>5d+5u —]

(%ICP)

Como puede observarse, mientras Ss(l + irf) < Ks, el maximo absoluto del indice
Individual de Concentracion que pueden alcanzar las unidades de un sistema se

incrementa, conforme aumenta el valor del activo consolidado del sistema.

En el momento en que esta inecuacion deja de cumplirse, un mayor incremento del
valor del activo no genera crecimientos adicionales del valor de [IC maximo que
puede alcanzarse en una de las unidades del sistema.
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Por su parte, el porcentaje de concentracion potencial (%ICP) también se
incrementa conforme se incrementa el valor del activo. La pendiente del incremento
es menor mientras se cumple que Kg + Ss(1 + i,r) < Sug + Sds.

Cuando la inecuacién anterior se incumple, la variacion de %ICP respecto de los
aumentos del valor del activo toman una pendiente positiva mas acentuada, es
decir, se incrementa de forma mas rapida el nimero de unidades que pueden
alcanzar valores méas cercanos al IIC Absoluto conforme aumenta el valor del
activo.

El grafico anterior no refleja el caso en el que se cumple simultdneamente que
Ss(1+i;)>Ks y que Ks+Ss(1+i,,)<Sus+Sds. Por lo que tal caso, lo
reflejamos en el gréfico siguiente.

Grafico VI.7

1IC Absoluto

%ICP

(lIC Absoluto)
\
\
(%ICP)

indice Individual de Concentracién Absoluto
% indice de Concentracién Potencial

Variadién del activo (S)

0 ‘ i
Id— S(1+irf)<K -PIQ— S(L+irf)>K : —
|<—— K+S(L+if)<Sd+Su _>|<—K+S(1+irf)>5d+5u —_

Como puede observarse cuando se cumplen simultdneamente ambas condiciones
la concentracion del sistema no se incrementa ante variaciones del valor del activo.
El siguiente gréfico refleja un caso particular en el que se produce ese supuesto.

Gréafico VI.8
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Podemos sistematizar la evolucién de la concentracién ante variaciones en el valor

del activo en el siguiente cuadro.

Pendiente 1IC Absoluta Ss(1+ i) <Ks Ss(1+ ir) > Ks
Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sds Positiva (*) Cero
Ks + Ss(1 + irf) > Sug + Sds Positiva (*) Cero

Pendiente %ICP Ss(1+i,) <Ks | Ss(1+i,r)>Ks
Positiva (**) Cero

Positiva (**)

Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sds
Ks + Ss(1 + iyf) > Sug + Sds

Positiva (**)

Sdg®(1+irf)

SIIC Absoluta
Min(Ss(1+iyf);Ks)?

(*) La derivada de IIC Absoluta respecto de S es 5 =
S
(**) La derivada de %ICP respecto de S, resulta muy complicada, por lo que no incluimos su

formulacion.

En resumen, el incremento del valor de los activos del sistema (S) tiene el efecto,
bien nulo, bien de empeorar la estabilidad financiera en su dimension de

concentracion.
2.- Variacion en el valor futuro de los activos, ca  so de éxito (Su).

Se trata de un supuesto en el que se incrementa el valor de la prima de riesgo de
los activos del sistema, ya que el resto de las variables independientes del mismo,
incluida la tasa de interés sin riesgo, se mantienen constantes. El siguiente gréafico
refleja un caso tipico de los efectos de la variacion en el valor futuro de los activos.

Grafico VI.9
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Como puede observarse el IIC Absoluto no varia conforme se modifica el valor de

Su.

Respecto de %ICP, este se reduce mientras se cumple, al igual que en el caso
anterior, que Kg+ Ss(l + irf) > Sug + Sdg. El grafico general que refleja el
comportamiento de la concentracion ante la variacién de Su es el siguiente.

Gréafico VI.10

indice Individual de Concentracién Absoluto
(IIC Absoluto)
-

Su (valor futuro@

1IC Absoluto

del activo, caso de éxito)

% Indice de Concentracién Potencial
(%ICP)

[ K+ S (1HI)>SA+SU ey}

F— K+S(1+irf)<Sd+Su  ===—pp

Podemos sistematizar la evolucion de la concentracidon ante variaciones en el valor
futuro del activo, caso de éxito, en el siguiente cuadro.

Pendiente IIC Absoluta

Ss(1 + irf) < Ks

Ss(1+ ir) > Ks

Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sds

Cero (*)

Cero (*)

Ks + Ss(1 + iyf) > Sug + Sds

Cero (%)

Cero (%)

Pendiente %ICP

Ss(1 + iyf) < Ks

Ss(1+ ir) > Ks
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Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sds
Ks + Ss(1 + iyf) > Sug + Sds

Negativa (**)
Cero (*)

Negativa (**)
Cero (*)

S1IC Absoluta
SSug

(**) La derivada de %ICP respecto de Sus resulta muy complicada, por lo que no incluimos
su formulacion.

(*) La derivada de IIC Absoluta respecto de SusS es =0.

Asi, la variacion de Su no altera el valor de IIC Absoluto, pero reduce el %ICP
mientras se cumple que K+ Ss(1+i,s)>Sus+Sds, o lo que es lo mismo,

. . B . .
mientras se cumple que (i, — Sev,) S—S > g — lypg.
S

Podemos concluir que el incremento en la prima de riesgo de los activos del
sistema (valor futuro de los activos, caso de éxito (Su)), tiene el efecto, bien de
mejorar, bien de resultar nulo sobre la estabilidad financiera en su dimension de
concentracion.

3.- Variacion en el valor futuro de los activos, ca  so de fracaso (Sd ).

La variacion en el valor futuro de los activos, caso de fracaso, puede interpretarse
como la variacion de la severidad de los activos del sistema. Cuanto mayor sea el
valor de Sd, menor sera la severidad de los activos del sistema. El siguiente grafico
refleja un caso tipico de los efectos de la variacion en el valor futuro de los activos,
caso de fracaso.

Grafico VI.11
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la primera derivada de

IIC Absoluto

respecto de Sds

es

el valor maximo de IIC se alcanzara cuando la pendiente sea

Min(Ss(1+irf) Ks)
2

cero, es decir, cuando se cumpla que Sdg = . El grafico general que
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refleja el comportamiento de la concentracion ante la variacion de Sd es el
siguiente.

Grafico VI.12
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Asi, el indice Individual de Concentracién Absoluto (IIC Absoluto) es creciente
Min(Ss(1+irf) Ks)

> :
A partir de ese punto, este indice es decreciente ante aumentos de Sd. El

Porcentaje de Concentracion Potencial es siempre decreciente ante incrementos
de Sd, contando con un punto de inflexion cuando se cumple que K +SS(1 +
lT‘f) = Sus + Sds

conforme aumenta Sd, hasta que alcanza su maximo cuando Sdg =

Min(Ss(1+irf) Ks)

El supuesto mas frecuente sera que Sd, > , ya que severidades del

activo superiores al 50% son menos frecuentes en la realidad. Asi, el caso mas
frecuente sera que el incremento en Sd, reduzca la concentracion.

El incremento del valor futuro de los activos, caso de fracaso, tiene el efecto que, a
diferencia de lo que sucede con otras variables, debe analizarse caso por caso.

Podemos sistematizar los casos posibles de evolucion de IIC Absoluto y %ICP en
el siguiente cuadro. Resulta resefiable que, a diferencia de lo que sucede con las
otras variables, en el caso de Sd, la variaciéon de IIC Absoluta depende de una

. ., .. Min(Ss(1+ipf);K . ., . .
inecuacion distinta: Sdg < w La inecuacion Sg(1 + i) < Kg no explica,
en ningun caso, el comportamiento de IIC. Por su parte la inecuacion Kg+
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Ss(1+ irs) < Sus + Sds basta por si misma para explicar el comportamiento de
%ICP, ante variaciones de Sd. Asi, se aprecia en el siguiente cuadro.

Pendiente IIC Absoluta

- Min(Ss(1 + i,f); K)

S Min(Ss(1 + i,f); K)

C 2 2
_ Positiva (*) Negativa (*)
_ Positiva (*) Negativa (*)

Pendiente %ICP

Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sds

Negativa (**)

Negativa (**)

Negativa (**)

Negativa (**)

Ks + Ss(1 + irf) > Sug + Sds

SIIC Absoluta _ 2 Sdg

85dg - Min(Ss(1+irf):Ks)
(**) La derivada de %ICP respecto de Sd. resulta muy complicada, por lo que no incluimos su
formulacion.

(*) La derivada de IIC Absoluta respecto de Sd. es

Asi, un incremento en el valor futuro del activo, caso de fracaso (Sd) reduce el
%ICP en todos los casos. El incremento de Sd incrementa el 1IC Absoluto mientras

Min(Sg(1+ip£);K . .,
se cumple que Sdg > w A partir de ese momento la concentracion
medida con el 1IC Absoluto se reduce.

Podemos concluir que, en la mayor parte de los supuestos, la mejora en la
severidad del activo del sistema (incremento en el valor futuro del activo, caso de
fracaso (Sd)), mejora la estabilidad financiera del sistema en su dimension de
concentracion; no obstante, es necesario analizar caso por caso para conocer el
efecto de la variacion la severidad en la estabilidad financiera.

4.- Variacioén en el valor de repago de la deuda (K)

La variacion en el valor de repago de la deuda puede interpretarse como la
variacion en el apalancamiento del sistema, dado que el resto de variables del
sistema se mantienen constantes. Cuanto mayor sea K, mayor sera el
apalancamiento del sistema. El siguiente grafico refleja dos casos tipicos de los
efectos de la variacion en el valor de reembolso de los bonos del sistema.

Gréafico VI.13
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La IIC Absoluta resulta creciente conforme se incrementa el valor de K, siempre
gue se cumpla que Sg(1 + i f) > Kg. Cuando esta desigualdad se incumple la

pendiente de la recta es cero.

El %ICP es creciente, salvo en el intervalo en el que se cumplen simultaneamente
las dos siguientes condiciones Ss(1 + iyf) > Ks ¥ K + Ss(1 + i) < Sug + Sds. El
gréafico general que refleja este comportamiento se reproduce a continuacion.
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No obstante, el grafico anterior no contempla todos los casos posibles. El supuesto
en el que se cumple simultineamente que Ss(1+ i) >Ks y Ks+ Ss(1 + i) >
Sug + Sdg, se refleja en el siguiente gréafico y se aprecia que, en tal intervalo, ambos
indices de concentracion son crecientes respecto al aumento de K.

S(1+irf)<K " >

;:% K+S(1+irf)>Sd+Su ==p>

Gréfico VI.15
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Podemos sistematizar los casos posibles de evolucion de 11IC Absoluto y %ICP en
el siguiente cuadro.

Pendiente 1IC Absoluta Ss(1+iyr) <Ks | Ss(1+1i5)>Ks

Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sds Cero Positiva (*)
Ks + Ss(1 + iyf) > Sug + Sds Cero Positiva (*)
Pendiente %ICP 55(1 + irf) < Ks 55(1 + irf) > K
Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sds Cero Positiva (**)

Ks + Ss(1 + iyf) > Sug + Sds

Positiva (**)

Positiva (**)

S8IIC Absoluta Sdg?

SKg - Min(55(1+irf);l(s)2
(**) La derivada de %ICP respecto de K resulta muy complicada, por lo que no incluimos su
formulacion.

(*) La derivada de IIC Absoluta respecto de Sc es

Podemos indicar que en la mayor parte de los supuestos el incremento en el valor
de repago de la deuda (apalancamiento) incrementa la concentracion del sistema.
No obstante, existen excepciones; asi, la pendiente de 1IC Absoluta es cero cuando
Ss(1+i,;)<Ks y la pendiente de %ICP es cero cuando se cumple

simultaneamente que Ss(1 + i) < Ks ¥ Kg + Ss(1 + i,f) < Sus.
En resumen, el incremento en el valor de repago de la deuda (K) tiene un efecto
gue bien perjudica, bien resulta nulo para la estabilidad financiera en su dimension

de concentracion.

5.- Variacion en el tipo de interés sin riesgo.
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El siguiente grafico refleja dos casos tipicos de los efectos sobre la concentracion
de la variacion del tipo de interés sin riesgo.

Gréafico VI.16
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El caso general se refleja en el cuadro siguiente. Cuando se cumple que Ss(l +
i,r) < Ksyque Ks + Ss(1 + i,r) < Sug + Sds, entonces las pendientes, tanto de IIC
Absoluto, como de %ICP son positivas. En el momento en que Ss(1 +i,f) > Ks 'y
que Kg + Ss(l + irf) < Sug + Sdg, las pendientes de ambas se convierten en cero.
Si el incremento de i hace que Kg + Ss(l + irf) > Sug + Sdg, entonces la pendiente
de %ICP vuelve a tomar un valor positivo.

indice Individual de Concentracion Absoluto

Gréfico VI.17
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Nos queda por analizar el caso en que Ss(1+ i) < Ks y que Kg + Ss(1 + irf) >
Sug + Sdg. Como se aprecia en el siguiente grafico, IIC Absoluto tiene siempre
pendiente positiva. Por su parte, %ICP tiene pendiente positiva que aumenta
cuando Sg(1 + i) > K.
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Podemos sistematizar los casos posibles de evolucion de IIC Absoluto y %ICP en
el siguiente cuadro.

Pendiente IIC Absoluta

Ss(1 + irf) < Ks

Ss(1 + irf) > Ks

Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sds

Ks + Ss(1 + iyf) < Sug + Sds Positiva (*) Cero

Ks + Ss(1 + iyf) > Sug + Sds Positiva (*) Cero

Pendiente %ICP Ss(1 + irf) <Ks | Ss(1+ irf) > K
Positiva (**) Cero

Ks + Ss(1 + irf) > Sug + Sds

Positiva (**)

Positiva (**)

2
(*) La derivada de IIC Absoluta respecto de (1+irf) es 2icAbsolute _ ___ Sds” Ss
6Ss Mln(55(1+lrf);1(5)2
(**) La derivada de %ICP respecto de i resulta muy complicada, por lo que no incluimos su

formulacién.

Podemos indicar que, en la mayor parte de los supuestos, el incremento del tipo de
interés sin riesgo incrementa la concentracion del sistema. No obstante, existen
excepciones, ya que la pendiente de 1IC Absoluta es cero cuando Ss(l + irf) > Kg

y la pendiente de %ICP es cero cuando se cumple simultaneamente que Ss(l +
lrf) > KS Yy KS + Ss(l + le) < Sus.
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En resumen, el incremento en el tipo de interés sin riesgo (i) tiene un efecto que

bien perjudica o bien resulta nulo para la estabilidad financiera en su dimension de
concentracion.

VI.3.- CONCLUSIONES DEL CAPITULO.

Podemos definir la concentracion como la mayor o menor pérdida que sufren los
bonistas de una unidad, caso de fracaso, respecto de la pérdida que le
corresponderia si las pérdidas totales del sistema se distribuyesen de forma
proporcional al peso del valor actual de los bonos de la unidad en los bonos totales
del sistema.

La concentracidon potencial en un sistema compuesto por unidades financiadas
proponemos medirla mediante el “indice de Individual de Concentracion Absoluto”.
Este indice representa el maximo valor que puede alcanzar para unos
determinados valores agregados del conjunto de unidades de un sistema la
diferencia entre (i) el valor de la pérdida real que le corresponde a los bonistas de
una de las unidades, respecto (ii) del valor que le corresponderia en el caso de que
las pérdidas se distribuyeran de forma proporcional al volumen del valor inicial del
bono de cada unidad. Matematicamente puede definirse como sigue:

Sds )
Min(Ss(1+irf) Ks)

[IC Absolutog = Sdg * (1 —

Los efectos de la variacion del entorno sobre la dimension “concentracion” de la
estabilidad financiera son los siguientes:

- El incremento del valor de los activos del sistema (S) tiene el efecto, bien
nulo, bien de empeorar la estabilidad financiera en su dimension de
concentracion.

- El incremento en la prima de riesgo de los activos del sistema (valor futuro
de los activos, caso de éxito (Su)), tiene el efecto, bien de mejorar, bien de
resultar nulo sobre la estabilidad financiera en su dimension de
concentracion.

- En la mayor parte de los supuestos, la mejora en la severidad del activo del
sistema (incremento en el valor futuro del activo, caso de fracaso (Sd)),
mejora la estabilidad financiera del sistema en su dimension de
concentracion; no obstante, es necesario analizar caso por caso para
conocer el efecto de la variacién la severidad en la estabilidad financiera.

- El incremento en el valor de repago de la deuda (K) tiene un efecto que bien
perjudica, bien resulta nulo para la estabilidad financiera en su dimension de
concentracion.
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- Elincremento en el tipo de interés sin riesgo (i,f) tiene un efecto que bien

perjudica o bien resulta nulo para la estabilidad financiera en su dimension
de concentracion.

El siguiente cuadro resume el efecto sobre la concentracion (medida a través del
IIC) de la variacion de las variables independientes del modelo:

Pendiente IIC Absoluta

Ss(1+ir) <Ks

Ss(1 + irf) > Ks

Varlag:;)n de Ks + Ss(1 + i,5) < Sug + Sds Positiva Cero
Ks + Ss(1 + i,f) > Sug + Sds Positiva Cero
o Pendiente IIC Absoluta Ss(1+ i) <Ks | Ss(1+ i) >Ks
Va”asct':’cn % "Ks+Ss(1+1i,,) < Sug + Sdg Cero Cero
Ks + Ss(1 + i,f) > Sus + Sds Cero Cero
o Pendiente 1IC Absoluta sd, < w sd, > Mi“(sc(12+ i) K)
Va”a;gi” % "Ks+Ss(1+1i,,) < Sug + Sdg Positiva Negativa
Ks + Ss(1 + i,y) > Sug + Sds Positiva Negativa
Variacion de Pendiente 1IC Absoluta Ss(1+i,;) <Ks | Ss(1+ir)>Ks
Kc Ks + Ss(1 + i,5) < Sus + Sds Cero Positiva
Ks + Ss(1 + i,f) > Sug + Sds Cero Positiva
Pendiente IIC Absoluta Ss(1+ i) <Ks | Ss(1+1i,5)>Ks
Variacion de i Ks + Ss(1 + irf) < Sug + Sdg Positiva Cero
Ks + Ss(1 + i,f) > Sug + Sds Positiva Cero

Mediante el indice de Concentracion Potencial (%ICP) podemos estimar la forma
de la distribucién del IIC de las unidades que forman un sistema.
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CAPITULO VII.

ANALISIS DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA POTENCIAL DE UN SISTEMA III:
LA PROBABILIDAD DE CRISIS.
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CAPITULO VII.- ANALISIS DE LA ESTABILIDAD FINANCIER A POTENCIAL DE
UN SISTEMA (lll): LA PROBABILIDAD DE CRISIS.

La tercera de las dimensiones de concepto de estabilidad financiera que
proponemos es la probabilidad de fracaso (PD). Al tratar, en otras partes de este
trabajo, la pérdida absoluta y la concentracion nos estamos refiriendo a la
importancia de los efectos de una hipotética crisis, pero no nos referimos a la
probabilidad que de que tales pérdidas se produzcan.

La estabilidad potencial de un sistema financiero ser& mayor cuanto menor sea la
probabilidad de que produzcan los eventos que causan las pérdidas (absolutas o
concentradas).

La literatura trata de manera abundante la probabilidad de quiebra. Esta medida es
una de las variables fundamentales cuando se aborda la estabilidad financiera
utilizando el Contingent Claim Analysis. Podemos ver su utilizacion en los trabajos
de Gapen et al. (2005), Gray et al. (2007a), Capera et al. (2011) o Gray et al.
(2008a). No solo la probabilidad esta presente en los trabajos cuando se utiliza
explicitamente como indicador. También esta implicita cuando se utilizan otros
indicadores. Asi sucede cuando se utiliza como indicador la put sobre la deuda sin
riesgo, como sucede en Gray et al. (2007b) o Gray et al. (2011). Lo mismo sucede
en Chan-Lau y Gravelle (2005) quienes proponen un indicador de estabilidad
financiera que incluye la probabilidad de default’”.

Al margen del Contingent Claim Analysis otros autores han puesto el acento en la
importancia de la probabilidad de default en el analisis de la estabilidad financiera.
Asi, podemos citar a Goodhart y Tsomocos (2007) quienes indican que resulta
imposible abordar la estabilidad financiera sin considerar la PD y de quiebra y la
heterogeneidad de los agentes (los bancos y sus clientes). Por su parte, Borio y
Drehmann (2009b) defiende la importancia las medidas ex ante de la estabilidad
financiera, planteando que estas medidas deben identificar la probabilidad y los
costes de financial distress futuro.

El concepto de probabilidad aparece incluso en la definicion del G-10 sobre riesgo
sistémico o en la definicion de estabilidad financiera propuesta por Allen y Wood
(2006), ya citada en otras partes de este trabajo. Por su parte, Aspachs et al.
(2006) propone definir la fragilidad financiera como una combinacién de
probabilidad de default (PD), medida de formas diversas, unida a la rentabilidad
bancaria.

" El indicador gue se propone es la “distancia al capital” concepto que se basa en la distancia a la
quiebra corregida con las ayudas publicas que puede recibir la entidad evaluada.
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Algunos trabajos remarcan las dificultades tanto para obtener los datos necesarios,
como para su medicién. Asi sucede con Fell y Schinasi (2005) o con Segoviano y
Goodhart (2009).

También en los estudios empiricos se considera la probabilidad de default,
normalmente buscando factores que la condicionan. Asi, pueden citarse Gonzalez-
Hermosillo et al. (1996)®, Demirglic-Kunt y Detragiache (1998)"°, Caprio y
Martinez-Peria (2000)%°, Beck, Demirgiic-Kunt y Levine, R. (2004)®', Mehrez y
Kaufmann (2000)%?, Demirgiic-Kunt y Detragiache (2002)%, Brown y Dinc (2005)%* y
Bordo et al. (2000)% .

® Gonzalez-Hermosillo et al. (1996) realizan un estudio empirico que analiza si la fragilidad bancaria
es determinada por factores especificamente bancarios (basado en CAMEL), por las condiciones
macroecondmicas o por los efectos de un contagio potencial. El modelo es aplicado sobre la crisis
financiera mejicana de 1994 concluyendo que las variables de bancos individuales, asi como, las
variables del sector bancario explican la probabilidad de quiebra bancaria, mientras que las
variables macroeconémicas determinan el momento de la quiebra.

7 Demirglic-Kunt y Detragiache (1998) encuentran que las crisis bancarias son mas probables en
paises que han realizado procesos de liberalizacién. Estos efectos de la liberalizacién son mitigados
si existe un marco institucional fuerte, especialmente en cuanto al cumplimiento de la ley, la baja
corrupcion y fuerte cumplimiento de los contratos.

80 Caprio y Martinez-Peria (2000) demuestran que cuanto mayor es la participacién gubernamental
en la propiedad de los bancos mayor es la probabilidad de crisis durante el periodo que va de 1980
a 1997.

8 Beck, Demirglic-Kunt y Levine (2004) estudian el impacto de la concentracion bancaria, la
regulacion bancaria y las instituciones nacionales en la probabilidad de crisis bancaria. Encuentran
que las crisis bancarias son mas probables en economias con sistemas bancarios mas
concentrados, con menos restricciones regulatorias sobre competicion y actividades e instituciones
nacionales que incrementen la competencia.

8 Mehrez y Kaufmann (2000) encuentran que los paises con menor transparencia (mas corrupcion)
es mas probable que experimenten crisis bancarias a resultas de una liberalizacién financiera.

88 Demirgl¢-Kunt y Detragiache (2002) encuentran que sistemas de garantia de depdsitos explicitos
estan asociados con mayores probabilidades de crisis bancarias. Esto refuerza el argumento de que
el riesgo moral es un problema en la liberalizacién de los sistemas financieros, ya que los tomadores
de riesgos no estan sometidos a una estructura institucional adecuada.

% Brown y Dinc (2005) encuentran que los bancos con problemas es mas improbable que pierdan
su licencia o sean cerrados antes de las elecciones que después de estas. Este efecto es mayor

cuando el partido gobernante es politicamente débil.

% Bordo et al. (2000) examinan las contracciones del output de los pasados 120 afios, llegando a la
conclusién de que la probabilidad de las crisis ha aumentado, pero no su intensidad.
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VIl.1.- MEDICION DE LA PROBABILIDAD DE CRISIS.

Tal y como sucedia al referirnos a la pérdida absoluta y a la concentracion, vamos
desagregar el sistema considerado en dos unidades y vamos a analizar el rango de
valores dentro del cual pueden moverse las probabilidades de fracaso de las
unidades que integran un sistema financiero, suponiendo que conocemos las
magnitudes agregadas del mismo y que desconocemos los datos individuales de
las entidades que lo componen.

En los epigrafes iniciales de este trabajo hemos definido las probabilidades de éxito
y fracaso de activo, acciones y bonos. También hemos indicado que las
probabilidades de éxito (y fracaso) de estos tres instrumentos deben coincidir para
cada unidad financiada considerada, ya que el evento que lo desencadena es
comun para los tres casos. Importa recordar que el modelo parte de la condicién de
riesgo-neutralidad.

Asi, veiamos que la probabilidad de éxito de los tres instrumentos viene definida
mediante las siguientes igualdades:

_ S(+iy)=Sd  c(+iy)  (S=O(1+iny)—Sd
GZUTD T "sda T su-K K —sd

Estas mismas igualdades definidas en funcién de los tipos de rendimiento y de
severidad, pueden expresarse de la siguiente manera:

lyp— Sevs 1414y 1y — Sev,

As = A = Ap = - = — = -
sTRe T T T Sew, 1+, i, — Sev,
Donde i, es el tipo de interés sin riesgo, Sevges la severidad del activo, Sev, es la

severidad del bono, i; es el rendimiento del activo, caso de éxito, i, es el
rendimiento del capital, caso de éxito, y i, es el rendimiento del bono, caso de
éxito.

De este modo, las probabilidades de fracaso pueden expresarse como (1 — ). Por
ello, las probabilidades de fracaso se definen de la siguiente forma:

Su—S(1+1iy) Su—K—C(1+iy)
Su—sd Su—K
K—(S-0(1+iy)
K —Sd

l—a;=1—-a.,=1—a, =

Estas mismas igualdades definidas en funcién de los tipos de rendimiento y de
severidad, pueden expresarse de la siguiente manera:

142



is_irf ic_irf ib_irf
1—as=1—ac=1—ab=__5 =1+. I
is evg i ip evy,

Basicamente, estas igualdades expresan que la probabilidad de fracaso es la prima
de riesgo de instrumento considerado partido por la volatilidad de su rendimiento.

Al igual que sucedia cuando estudidbamos la pérdida absoluta y la concentracion,
al considerar nuestro modelo compuesto por unidades heterogéneas, las
magnitudes consolidadas del sistema no coinciden con la suma de las magnitudes
de las unidades integrantes del sistema considerado.

Como vimos en el Capitulo IV, en un sistema vertical, la unidad consolidada
vendria definida como C.,, = f(Ss, Sug, Sdg, K, i,¢) donde se cumple que Sg =S; +
S,, que Sug = Su; + Su,, que Sdg = Sd; + Sd, y que K = K; + K,. Se trataria de un
sistema compuesto por dos unidades financiadas: la unidad 1 definida como
C; = f(S4,Suy,Sdy, Ky, i) y la unidad 2 definida como C, = f(S,, Su,, Sd,, K5, irf).

El siguiente grafico muestra la forma tipica que adopta una distribucion de los
valores que pueden alcanzar las probabilidades de fracaso de las unidades que
pueden integrarse en un sistema financiado, para unos valores consolidados
definidos como Cc,pn = f(Ss, Sug, Sdg, K, ir). Como hemos hecho en el analisis de la
pérdida absoluta y la concentracion, partimos de que conocemos Unicamente las
magnitudes suma, es decir, las magnitudes agregadas del sistema, pero
desconocemos cualquier dato sobre las unidades individuales que lo forman, salvo
porque realizan una gestion eficiente de los riesgos y beneficios financieros.

El siguiente ejemplo, se refiere a un sistema de dos unidades financiadas cuyos
valores consolidados vienen definidos por 30,02 = f (100; 170; 50; 100; 0,03). Cada
uno de los puntos es una de las unidades que pueden darse en ese sistema y que
convive con la otra unidad que existe en su sistema y que también esta
representada en dicho grafico.

Gréfico VII.1
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Al margen de los casos particulares, como el de este grafico, una representacion
de un caso general se refleja en la siguiente figura. En €l, se aprecia como la
distribucion de la probabilidad de fracaso de las unidades del sistema adoptan
formas triangulares (truncadas o no).

Gréfico VII.2
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Como puede observarse, las formas triangulares (truncadas o no) dentro de las que
se circunscriben las probabilidades del fracaso de cualquiera de las unidades de un
sistema unen uno de sus vértices en el nivel de probabilidad de fracaso del
sistema.

La causa de la forma que adoptan la distribucién de las probabilidades de fracaso

se encuentra en las restricciones que impone una gestion eficiencia de riesgos y
beneficios financieros.
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En este apartado, vamos a demostrar que la probabilidad de fracaso de las
unidades integrantes de un sistema se mueve dentro de un rango predecible para
cada sistema financiero, siempre que las unidades del mismo realicen una
asignacion eficiente del riesgo financiero. Asi, partiendo de la informacion
consolidada y sin conocer el detalle de las unidades que componen un sistema
financiado podemos estimar la inestabilidad financiera que se genera dentro del
mismao.

Para ello, partimos de las propiedades que pueden observarse en estas
distribuciones, que son las siguientes.

Propiedad 1: En cualquier sistema y para cualquier valor que adopte el capital por
diversidad, siempre pueden existir unidades cuya probabilidad de fracaso sea del
100%.

Propiedad 2: En los valores extremos de capitalizacion (mayor capital por
diversidad y menor capital por diversidad), es mas frecuente que nos encontremos
con unidades con probabilidades de fracaso cercanas al 100%.

Propiedad 3: El Unico caso en el que nos podemos encontrar unidades cuya
probabilidad por deterioro adopte cualquier valor es cuando el Capital Por
Diversidad sea cero; es decir cuando la suma de capitales de las unidades del
sistema coincide con el capital consolidado del mismo.

Propiedad 4: Los vértices de los triangulos que circunscriben las probabilidades de
fracaso de las dos unidades del sistema se unen en el punto cuyo valor es la
probabilidad de fracaso del sistema consolidado.

Propiedad 5: La menor de las maximas probabilidades de fracaso de cualquiera de
las combinaciones de unidades que pueden formar un sistema consolidado se
obtiene cuando el Capital por Diversidad del sistema es cero.

Debido a estas propiedades, cuanto mas elevada sea la probabilidad de fracaso
consolidada mas se concentrara el rango de probabilidad de fracaso de una de las
unidades del sistema (en el grafico la denominamos Unidad 1) en valores elevados,
ya que la probabilidad consolidada ejerce de limite inferior de las maximas
probabilidades de fracaso de una de las unidades que componen un sistema.

Por ello, un rango méas amplio de valores de la probabilidad de fracaso (es decir,

una probabilidad de fracaso baja) implicara una mayor estabilidad financiera
potencial de un sistema de unidades financiadas, ya que en cualquier sistema y
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para cualquier capital por diversidad una de las unidades puede tener una
probabilidad de fracaso del 100%.

Por ello, proponemos utilizar como indicador de la estabilidad financiera producida
por la probabilidad de fracaso de un sistema a la probabilidad de fracaso
consolidada.

La parte que mas nos interesa de la distribucién de probabilidades de fracaso que
pueden darse en un sistema de unidades financiadas, corresponde con el triangulo
superior de las mismas, aquel que circunscribe las probabilidades de fracaso mas
elevadas. El siguiente grafico muestra la méaxima probabilidad de la unidad del
sistema con mayor probabilidad de fracaso y la relaciona con el capital por
diversidad.

Grafico VII.3
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Nota: Referido al sistema Ccon= f(100, 300, 50, 120, 3%)

Al igual que sucede con los otros dos determinantes de la estabilidad financiera (la
pérdida absoluta y la concentracién), partiendo de los datos consolidados y sin
conocer el detalle de las unidades que conforman un sistema financiado, podemos
realizar una estimacion exacta de la ubicacion en el plano de la nube de puntos que
relaciona la maxima probabilidad de fracaso en las unidades del sistema y el capital
por diversidad.

Asi, la linea decreciente viene definida por un sistema en el que una de las
unidades del mismo tenga los siguientes parametros:

- Unidad 1: Sy € [0;Ss]; Suy = Min(Sug — (Ss — S1)(1 + irf); Sus — Sdg +
Sd,); Sd; = Min (Sds; Max (Sds — (S5 = S1)(1 + irs); S: (1 + irf))); K, =
Min(K, — Sdg + Sdy, Suy; K).
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- Los valores de la Unidad 2 seran la diferencia entre los valores consolidados
y los valores de la Unidad 1.

La linea creciente viene definida por un sistema en el que una de las unidades del
mismo tenga los siguientes parametros:

- Unidad 1:
S,€[0; S11; Suy = Sug (1 +irf); Sdy

= Max (0; Max(Sds — (S, — S)(1 + iyr); Sdy — Ky + K1) ) Ky
= Min(Suq; K;)

- Unidad 2: Los valores de la Unidad 2 seran la diferencia entre los valores
consolidados y los valores de la Unidad 1.

El resultado de representar las lineas asi definidas se refleja en el siguiente grafico.

Gréafico VII.4
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La utilizacion de la probabilidad de fracaso del consolidado como indicador de la
estabilidad financiera (en su dimension probabilidad de fracaso), facilita la
comparacion de cualesquiera dos sistemas.

Por ejemplo, consideramos la existencia de dos sistemas financiados en dos
paises distintos, cuyas magnitudes consolidadas son las siguientes:

- Sistema Consolidado A: Cc 4 = (100; 120; 20; 50; 3%)
- Sistema Consolidado B: C¢ g = (100; 300; 50; 110; 10%)

La probabilidad de fracaso consolidada de cualquier sistema viene definida, tal y
como hemos visto al comienzo de este trabajo, como:
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S(1+ipr) —Sd  Su—S(1+iy)
Su—Sd ~  Su-—Sd

l—a,=1-

Asi, el estimador de la probabilidad de fracaso de cada uno de los sistemas sera:

- Sistema 1: Menor de las maximas probabilidades de fracaso de las unidades
posibles dentro del sistema: (120-100x1,03)/(120-0)=56,66%

- Sistema 2: Menor de las maximas probabilidades de fracaso de las unidades
posibles dentro del sistema: (300-100x1,1)/(300-50)=76,00%

Gréfico VII.5
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Podemos concluir que, desde el punto de vista de la estabilidad financiera, si las
unidades que componen el sistema realizan una asignacién eficiente de los riesgos
y beneficios financieros, el primero de los sistemas tendra una estabilidad
financiera potencial, en su dimension probabilidad de fracaso, superior al segundo
de ellos.

Para medir la probabilidad de fracaso de un sistema podriamos utilizar medias,
como la probabilidad media ponderada sobre el importe de la pérdida de los bonos,
calculada sobre K. El problema de las medias es que, en materia de estabilidad,
nos interesan las colas de las distribuciones. Asi, las probabilidades medias que
arrojen indicios de estabilidad relativamente bajos pueden esconder casos
extremos que comprometen de forma importante la estabilidad financiera del
sistema.

En el siguiente ejemplo, podemos ver como una probabilidad media ponderada por
importe del 23,33% (pérdida de -25) en el consolidado, puede incluir probabilidades
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de fracaso individuales en las dos unidades que componen el sistema de 69,10%
(pérdida de -8) y 0,45%(pérdida de -17)

El siguiente grafico recoge este ejemplo. Se refiere a un sistema consolidado
3,72=1(100;110;80;105;3%), compuesto por dos unidades: Unidad 1 definida por
0,6=f(3;10;0;8;3%) y Unidad 2 definida por 2,90=f(97;100;80;97;3%).

Grafico VII.6
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Hasta aqui, nos hemos referido al comportamiento aislado de las unidades que
componen un sistema. Veamos cOmMo Sse comportan conjuntamente las
probabilidades de fracaso de cada una de las dos unidades que componen el
sistema. Iniciamos el analisis mostrando varios ejemplos sobre la evolucion
conjunta de ambas unidades.

Gréfico VII.7
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El andlisis grafico de los ejemplos anteriores nos induce afirmar que, para la
explicacion del comportamiento de la probabilidad de fracaso de las unidades que
componen un sistema, resulta esencial la probabilidad de fracaso consolidada, ya
que el vértice comun de la distribucion coincide con la probabilidad de fracaso
consolidada.

A diferencia de lo que sucedia en el caso de la pérdida absoluta y la concentracion,
las conclusiones que obtenemos sobre la probabilidad consolidada en un sistema
compuesto por dos unidades no son extrapolables a los sistemas con mas de dos
unidades.

Grafico VII.8
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Observando el gréfico anterior, vemos que el rango de probabilidades de las
unidades que lo componen va de 0% a 100%: mientras las probabilidades de una
unidad va desde 0% hasta (1 — a,), las de la otra van desde (1 — a,) hasta 100%.

Como puede verse cualquier sistema puede tener unidades con probabilidades de

valores cercanos a 100% y 0%, pero no cualquier sistema puede tener
probabilidades de valores mas centrados.
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Supongamos que el sistema consolidado esta compuesto por dos subsistemas (no
por dos unidades). A su vez cada uno de los subsistemas est4 compuesto por dos
subsistemas y cada subsistema por dos unidades. Supongamos también que los
valores que definen las distintas unidades se distribuyen aleatoriamente, dentro de
las restricciones que exige una gestion eficiente de riesgos y beneficios financieros.
El siguiente gréafico representa un formato que podria adoptar la distribucion de las
probabilidades de fracaso para el caso que se multipliguen las unidades que
componen el sistema inicial.

En él, puede observarse que queda libre de casos posibles una concatenacién de
cuadrados alineados por su diagonal. Cuantas mas unidades formen un sistema
mas cuadrados existiran unidos por sus diagonales y menor sera el tamafio de
estos cuadrados.
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Esto significa que cuando un sistema estd compuesto por mas de dos unidades
resulta menos probable que encontremos unidades con unidades cuya probabilidad
de fracaso sean similares. Es decir, si tenemos una unidad con una probabilidad de
fracaso del 10% resulta menos probable que tengamos otra unidad con una
probabilidad similar. Dicho de otra manera, el incremento del nimero de unidades
tiende a hacer mas frecuente la existencia de unidades con probabilidades
extremas cercanas a 100% y cercanas a 0%.
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Podemos hablar de una tendencia de los sistemas a tener probabilidades de
fracaso potencialmente extremas, conforme se incrementa el nimero de unidades
que lo componen.

VII.2.- PROBABILIDAD DE CRISIS: CONSECUENCIAS PARA LA POLITICA DE
ESTABILIDAD FINANCIERA POTENCIAL.

En este apartado, vamos a estudiar la influencia de las variaciones en el entorno
(Ss, Sug, Sdg, Kk, ir) Sobre la probabilidad de fracaso de un sistema. Las variaciones
que se producen en el valor actual de los activos (Sg), en el valor futuro de los
activos en el escenario de éxito (Sug), en el valor futuro de los activos en el
escenario de fracaso (Sdg), y en los tipos de interés (i), condicionan la
probabilidad de sufrir un escenario adverso por parte de las entidades que
componen un sistema.

Ello nos permite obtener un marco conceptual para analizar anticipadamente las
consecuencias para la estabilidad financiera (en su dimension de pérdida absoluta)
de las decisiones politicas que puedan afectar al entorno (S, Sug, Sdg, ks, i.¢) dentro
del cual han de moverse las unidades de un sistema.

1.- Variacion en el valor de los activos (Ss).
El siguiente grafico refleja un caso tipico de los efectos de la variaciéon en el precio
de los activos, mientras el resto de las variables del sistema se mantienen

constantes.

Grafico VII.10
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Dado que la probabilidad de pérdida consolidada se define como 1—a.,, =

Sug—Ss(1+i . . .. 01—« —(1+i
Sus=Ss(1+iry) la derivada respecto de Ss viene definida como (—teon) _ — Tf).
Sug—Sdg 0 Sg Sug—Sdg

Podemos concluir que un incremento en el valor actual del activo del sistema
reduce las probabilidades de fracaso del sistema.

2.- Variacion en el valor futuro de los activos, ca  so de éxito (Su ).

En este apartado, vamos analizar los efectos para la estabilidad financiera (en su
dimension de probabilidad de fracaso) de la variacion del valor futuro de los activos,
caso de éxito.

Para un sistema bancario, el incremento en el valor futuro de los activos caso de
éxito (Su) puede entenderse como un incremento en los tipos de interés aplicados
a los préstamos bancarios, dado que los activos del sistema estan constituidos por
créditos y, por tanto, el valor futuro de los activos caso de éxito (Su), es el valor
nominal de los créditos mas los intereses devengados en el futuro hasta el final del
periodo considerado.

Dado que el resto de las variables del modelo (S, Sd, Ky i) permanecen estables,
la variacion en Su puede interpretarse como el incremento de la prima de riesgo en
los préstamos concedidos por el sistema bancario cuya estabilidad financiera
quiere analizarse. Esta variacion no afecta al valor actual de los activos porque
suponemos que las probabilidades de éxito del sistema también se modifican de

forma inversa al movimiento de Su. Recuérdese que hemos definido la probabilidad

P . S(1+i,¢)—Sd
de éxito del activo como ag = %

El siguiente grafico refleja un caso tipico de los efectos de la variacion en el valor
futuro de los activos.

Grafico VII.11
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Dado que la probabilidad de pérdida consolidada se define como 1—a.,, =

Sug—Ss(1+i . . . 01—«
Sus=Ss(1+iry) la derivada respecto de Sus viene definida como 90 eon)
Sug—Sdg 0 Sug
2 Sug—Ss(1+i,f)—Sds
(Sus—Sds)?

Podemos concluir que un incremento en la prima de riesgo del activo del sistema
incrementa las probabilidades de fracaso del sistema.

3.- Variacién en el valor futuro de los activos, ca  so de fracaso (Sd s).

En este apartado vamos analizar los efectos para la estabilidad financiera (en su
dimension de pérdida absoluta) de la variacion del valor futuro de los activos, caso
de fracaso.

Dado que el resto de las variables del modelo (S, Sd, Ky i) permanecen estables,
la variacion en Sd puede interpretarse como el incremento de la severidad en los
préstamos concedidos por el sistema bancario cuya estabilidad financiera quiere
analizarse. Esta variacion no afecta al valor actual de los activos porque
suponemos que las probabilidades de éxito del sistema (también como en el caso

anterior) se modifican de forma inversa al movimiento de Su. Recuérdese que

.. - L, . . irr)—Sd
hemos definido la probabilidad de éxito del activo como a, = %

El siguiente grafico refleja un caso tipico de los efectos de la variacion en el valor
futuro de los activos.

Gréfico VII.12
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Dado que la probabilidad de pérdida consolidada se define como 1—a.,, =

Sug—Ss(1+i . . . I(1-« Sug—Ss(1+i
Sus=Ss(1+iry) la derivada respecto de Sds viene definida como (-teon) _ Sus=Ss(L+iry)
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Podemos concluir que una mejora en la severidad activo del sistema incrementa
las probabilidades de fracaso del sistema.

4.- Variacioén en el valor de repago de la deuda (K)

La variacion en el valor de repago de la deuda, puede asimilarse a la variacién en
el apalancamiento del sistema. Conforme se incrementa K, el apalancamiento del
sistema es mayor, dado que el resto de las variables se mantienen constantes.

Los efectos de la variacion de K sobre la probabilidad de fracaso del sistema son
nulos, ya que K no es una de las variables independientes de la variable
dependiente probabilidad de fracaso. El siguiente grafico refleja un caso tipico de
los nulos efectos de la modificacion del apalancamiento sobre la probabilidad de
fracaso del sistema.

Gréfico VII.13
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Nota: Referido al sistema Ccon=f(100,120,50,Ks,3,00%)

Dado que la probabilidad de pérdida consolidada se define como 1—a.,, =

SuS—SS(1+irf) d(1-acon) =0

la derivada respecto de Sds viene definida como
Sug—Sdg 9 K

Podemos concluir que un incremento en el valor de reembolso de la deuda no
modifica las probabilidades de fracaso del sistema.

5.- Variacion en el tipo de interés sinriesgo (i ).

La dltima de las variables que puede influir en la estabilidad financiera son los tipos
de interés sin riesgo. El siguiente grafico presenta un caso tipico de la influencia de
esta variable sobre la estabilidad financiera del sistema en su dimension de

probabilidad de fracaso.

Grafico VII.14
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Dado que la probabilidad de pérdida consolidada se define como 1— a.,, =
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Podemos concluir que un incremento la tasa de interés sin riesgo reduce las
probabilidades de fracaso del sistema.

VI1.3.- CONCLUSIONES DEL CAPITULO.

Consideramos la probabilidad de fracaso consolidada como una medida adecuada
de la dimensién probabilidad de fracaso de la estabilidad financiera.
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En cualquier sistema que realice una gestion eficiente de riesgos y beneficios
financieros y para cualquier valor que adopte el capital por diversidad, siempre
pueden existir unidades cuya probabilidad de fracaso sea del 100%.

Es en los valores extremos de capitalizacion (mayor capital por diversidad y menor
capital por diversidad), donde resultara mas frecuente encontrarnos con unidades
con probabilidades de fracaso cercanas al 100%.

La probabilidad de fracaso a efectos de estabilidad financiera puede estimarse
utilizando la probabilidad de fracaso del sistema consolidado, que se define como:

Sug — Sg(1 + iry)
Sug, — Sd;

1—acn =

Los efectos sobre la estabilidad financiera (en su dimension de probabilidad de
fracaso) de la variacion de las variables independientes del modelo que planteamos
es la siguiente:

- Los incrementos en S y en i (valor actual de los activos del sistema y tasa
de interés sin riesgo) mejoran la estabilidad financiera, en su dimension
probabilidad de fracaso.

- Los incrementos en Su y Sd (incremento de la prima de riesgo y reduccion
de la severidad de los activos del sistema) empeoran la estabilidad
financiera, en su dimension probabilidad de fracaso.

- Los incrementos en K (apalancamiento del sistema) resultan neutros para la
estabilidad financiera del sistema, en su dimension probabilidad de fracaso.

Conforme incrementamos el nimero de unidades que componen un sistema se
incrementan las probabilidades de encontrar unidades con probabilidad de fracaso

cercana a 100% o cercana a 0%.

VIl.4.- CONSIDERACION CONJUNTA DE LAS TRES DIMENSIO NES DE LA
ESTABILIDAD FINANCIERA.

El siguiente cuadro refleja las principales conclusiones de las tres dimensiones de
la estabilidad financiera.
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Cuadro VII.1

Pérdida Maxima

Concentracion (lIC Absoluto)

Probabilidad de

(Evolucion de la Max( Sds — Kg; Sdg — Ss(1 + iry)) Sdu(1 sds fracaso
estabilidad financiera) (1+iry) s( - Min(Ss(1+irf) Ks) (1= aeop) =
Sug — Sg(1+1i
Derivada Ac0n> (1 - acon) A(:on< (1 - acon) Ac0n> (1 - acon) Ac0n< (1 - acon) W
Bonanza Dificultades Bonanza Dificultades s $
(Empeora) (Mejora)
Incremento de S (Neutro) (Empeora) (Neutro) Sdg2(1 +1 ) —(1+1irs)
T [
(incr. precio del activos) 0 -1 0 - - Su. —Sd
Min(Ss(1 + lrf); Ks)? s s
(Empeora)
.Increr.nento d? Su (Neutro) (Neutro) (Neutro) (Neutro) 2 Sus —Sg(1+i,5) —Sd
(incr. prima rendimiento 0 0 0 0 S-S ’fz s
del activo) (Su; = Sdy)
Incremento de Sd ) . (Variable) (Variable) (Empeora),
(reduccién de la (Mejora) (Mejora) 1 2 Sd, 1 2 Sd, w
+ + - - _
severidad) ! ! Min(Ss(1 + irr) , Kq) Min(Ss(1 + irs) , Ko) (Sus — Sdy)?
[EHERn ) 612 < (Empeora) (Neutro) (Empegra) (Neutro) (Neutro)
(incr. prima coste del 1/ + i) o Sds o 0
pasivos) rf Min(Ss(1 + irs); Ks)?
(Mejora) Empeora (Empeora) (Mejora)
Incremento de irf K—Sdg ( ps 4 ) (Neutro) Sdg? S, S
incr. tipo libre de riesgo (+irp? —— 0 Sug — Sd
( . 9o) (1 +ipp)? Min(Ss(1 + iyf); Ks)? o
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Para definir la estabilidad financiera consideramos sus tres dimensiones: pérdida,
concentracion y probabilidad de crisis. Para representar la pérdida absoluta hemos
desarrollado dos indicadores (pérdida méaxima y pérdida minima). Consideramos
que la utilizacion de la pérdida maxima es suficiente dado que describe el peor de
los escenarios que puede darse en un sistema.

Para representar la concentracion también hemos desarrollado dos indicadores.
Finalmente, también por simplicidad, utilizaremos so6lo el 1IC Absoluto ya que
describe la maxima concentracion que puede producirse en un sistema de
unidades financiadas.

La modificacién de las variables independientes del modelo (S, Su, Sd, K, irf) tiene
efectos variables sobre la estabilidad financiera en funcién de cudl sea la situacion
de partida. Podemos asimilar la situacién de partida A.,,> (1 —ac,n) CON una
situacion de bonanza econOmica para el sistema. En esta situacion las
probabilidades de crisis son bajas y las unidades del sistema tienen un nivel de
eficiencia financiera alta (la variacién del activo se traslada en una proporciéon
apreciable al valor de las acciones).

El segundo escenario de partida que nos condiciona se produce cuando la
situacion es la contraria; la hemos denominado situacion de dificultades. En ella,
las probabilidades de crisis son altas y la eficiencia financiera del sistema es baja.

Cada una de las variables independientes de nuestro modelo puede interpretarse
de la siguiente manera. Un incremento en S puede interpretarse como un
incremento en el precio de mercado de los activos de la empresa. Un incremento
en Su puede interpretarse como un incremento en la prima de riesgo de los activos,
ya que utilizamos derivadas parciales, considerando que la tasa de interés sin
riesgo se mantiene constante. Un incremento en Sd puede interpretarse como una
reduccion de la severidad de los activos en el escenario de crisis. Un incremento en
K puede considerarse como un incremento de la prima de riesgo pagada por los
bonos dado que utilizamos derivadas parciales y consideramos que la tasa de
interés sin riesgo se mantiene constante. Por ultimo, un incremento en irf es un
incremento en la tasa libre de riesgo.

Con estos antecedentes podemos analizar los efectos conjuntos sobre la
estabilidad financiera de las modificaciones en cada una de las variables
independientes de nuestro modelo.

1.- Incremento en el valor de mercado de los activos del sistema. Un incremento en

el valor de mercado de los activos del sistema reduce la probabilidad de fracaso (lo
que tiende a mantener el escenario de bonanza).
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1.1- En una situacién de bonanza. Un incremento en el valor de mercado de los
activos del sistema resulta neutro, tanto para la pérdida méaxima, como para la
concentracion.

1.2.- En una situacion de dificultades. Incrementa la pérdida maxima a sufrir por los
obligacionistas del sistema e incrementa la concentracion.

2.- Incremento en la prima de rendimiento del activo. El Unico efecto es que la
probabilidad de fracaso empeora. Tanto en una situacion de bonanza como en una
situacion de dificultad, el efecto, tanto para la pérdida, como para la concentracion,
resulta neutro.

3.- Reduccion de la severidad del activo, caso de fracaso.

Su evolucion no depende de si nos encontramos ante una situaciéon de bonanza o
una situacion de dificultades. La pérdida méxima mejora en todo caso, mientras

qgue la evolucion de la concentracion depende de si Sd es mayor o menor que
Min(S¢(1+ip£);K)
—
4.- Incremento de la prima de coste de los pasivos. Resulta neutro para la

probabilidad de fracaso.

4.1.- En un entorno de bonanza, esta modificacion empeora tanto la pérdida
maxima y como la concentracion.

4.2.- En un entorno de dificultades, resulta neutro tanto para la pérdida maxima,
como para la concentracion

5.- Incremento de la tasa libre de riesgo. La probabilidad de fracaso mejora.

5.1.- En una situacién de bonanza. Mejora la probabilidad de fracaso, lo que tiende
a mantener la situacion de bonanza A.y,> (1 — o). Mejora la pérdida maxima,
resultando neutra para la concentracion.

5.2.- En una situacién de dificultades. Mejora la probabilidad de fracaso, lo que
tiende a hacer volver a una situacién de bonanza A.,,> (1 — ag.n). Ademas,
empeora tanto la pérdida maxima, como la concentracion.

VII.5.- APLICACION DEL MODELO.

En este apartado vamos a analizar si los resultados de la aplicacion del modelo
resultan consistentes con la rentabilidad. Para ello, aplicamos el modelo sobre una
muestra de paises, lo que nos permitira obtener la pérdida maxima, la
concentracion y la probabilidad de pérdida de cada sistema financiero nacional.
Para ello partimos de la informacion obtenida de la base de datos de la OCDE®.

A continuacion, tomaremos los datos sobre los costes de recapitalizacion en cada
pais consecuencia de la crisis financiera iniciada en el verano de 2007. Tomaremos
la informacién de Leaven (2012).

% OECD (2012), "Main Economic Indicators - complete database", Main Economic Indicators
(database).
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Relacionaremos las tres dimensiones de nuestro concepto de estabilidad financiera
con los costes de la crisis para el sector publico a fin de analizar si las dimensiones
del modelo pueden explicar tales ayudas.

Partimos de la base de datos de OCDE®" sobre los sistemas bancarios de distintos
paises. Para todos los datos que a continuacion se expresan se toma la cifra media
de 2005, 2006 y 2007, a fin de evitar que cifras con desviaciones anuales elevadas
perturben el resultado del modelo.

Para realizar los célculos las variables independientes del modelo tomamos una
muestra de paises de la OCDE (todos aquellos de los que existe informacién de las
variables necesarias). Los datos los obtenemos de la base de datos de la OCDE on
line para los sistemas bancarios. Utilizamos las magnitudes medias de los
ejercicios 2004 a 2007 inclusive, de la siguiente forma:

- S: Tomamos el balance medio de los ejercicios 2004, 2005, 2006 y 2007.
Los datos los obtenemos de la base de datos de la OCDE para los sistemas
bancarios.

- Sy: Consideramos los ingresos medios por intereses y no por intereses de
los ejercicios 2004, 2005, 2006 y 2007 de los activos del sistema y los
dividimos por el balance medio, a fin de obtener el rendimiento medio de los
activos (is), de tal manera que S, = S(1+ is). Los datos los obtenemos de la
base de datos de la OCDE para los sistemas bancarios.

- Sy¢. Consideramos una caida porcentual igual al incremento porcentual del
GDP entre los ejercicios 2004 y 2007.

- K: Lo calculamos en dos pasos. En primer lugar, calculamos el valor actual
de los pasivos por diferencia entre el balance y el capital, sobre datos
medios de los ejercicios 2004, 2005, 2006 y 2007. Dado que la base de
datos de OCDE no contempla los distintos tipos de capital en los distintos
sistemas financieros, el capital lo calculamos como el valor minimo entre los
datos de Tier I, capital mas reservas y capital regulatorio. Por diferencia
entre este capital y S, hallamos el valor de los pasivos. En segundo lugar,
para pasar del valor actual de los pasivos al valor futuro de los activos (K)
sumamos al valor de los pasivos los gastos financieros medios de los
ejercicios 2004, 2005, 2006 y 2007.

- iy Tomamos el tipo medio de intervencion de los bancos centrales de los
afios 2004, 2005, 2006 y 2007.

A continuacion mostramos las tablas con los principales datos utilizados.

8 OECD (2012), "Main Economic Indicators - complete database", Main Economic Indicators
(database).
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Cuadro VII.2

Moneda Local Activos Medios| Interest + Non
del Sector Interest Caida estimada del Capital and | Total regulatory Interest Valor de repago Tasasin
Bancario Income GDP 2004 GDP 2007 valor de los activos Tierl reserves Capital Capital Liabilities expenses de ladeuda riesgo
a b c=a+b d e f=(e/d)-1 g=a*(1-f) h i j k = media(h;i;j) I=a-k i j=h+i k
S Su Sd K irf
Austria 728.736 36.607, 765.343] 234.707.829.000] 274.019.785.000] 17%) 606.677] 41.809, 43.801 59.260) 41.809 686.926 20.640 707.566 3,94%
|Belgium 1.078.259 66.343) 1.144.602] 291.288.000.000) 335.815.000.000] 15% 913.434 40.920 38.981 42.109] 38.981 1.039.278| 50.644 1.089.922] 3,94%
Canada 2.237.876) 138.991/ 2.376.867| 1.290.906.000.000 1.529.589.000.000| 18% 1.824.102] 0 128.684] 0 0l 2.237.876) 56.804 2.294.680} 3,81%
Chile 62.495.436 5.136.619 67.632.055] 60.546.524.552.994] 90.428.771.039.804 49%)| 31.651.320] 4.777.259 5.603.886) 6.247.856) 4.777.259] 57.718.177] 2.334.633 60.052.810 4,58%|
Czech Republic 3.124.609 171.524] 3.296.133) 2.929.172.000.000 3.662.573.000.000 25% 2.342.275] 167.712] 281.155] 182.702] 167.712] 2.956.897, 52.687| 3.009.584 3,63%
Denmark 3.037.615 154.035 3.191.650 1.466.181.000.000 1.695.264.000.000| 16%) 2.563.004] 0 194.027| 0 0l 3.037.615 78.624 3.116.239 3,14%
Estonia 12.303| 814 13.117] 9.685.274.156 16.069.402.998 66%) 4.193] 1.119 1.228] 1.379] 1.119 11.184) 309 11.493] 3,94%
Finland 226.587 9.715| 236.302) 152.266.000.000] 179.830.000.000] 18%) 185.569] 0 21.25]] 0 0l 226.587 4.861] 231.448] 3,94%
France 4.716.610 251.397] 4.968.007| 1.655.572.000.000 1.886.793.000.000| 14%) 4.057.877, 0 207.660] 0 0l 4.716.610] 167.031] 4.883.641] 3,94%
Germany 6.015.143) 301.151] 6.316.293) 2.195.700.000.000 2.428.500.000.000 11% 5.377.385] 0 252.676| 0 0l 6.015.143 191.629] 6.206.772) 3,94%
Ireland 1.012.046) 45.396 1.057.442] 150.194.342.410) 188.729.230.422 26% 752.389] 52.214 47.371) 60.436) 47.371) 964.675 29.785 994.460} 3,94%
Israel 912.059 59.363) 971.422] 566.590.095.200] 683.352.185.800] 21% 724.103] 57.029 54.877, 83.195 54.877, 857.182 21.209 878.39]] 4,45%)|
Italy 2.703.662 131.614] 2.835.277, 1.397.728.275.885 1.554.198.903.604] 11% 2.400.997| 190.362] 206.130] 239.160 190.362] 2.513.301 53.337| 2.566.637 3,94%
[Japan 759.376.790] 15.184.379] 774.561.169 503.725.400.000.000)] 512.975.200.000.000 2% 745.432.519 0 35.902.345] 0 0l 759.376.790] 3.774.802 763.151.592 0,34%
Korea 1.113.559.875 71.685.884] 1.185.245.759 826.892.700.000.000} 975.013.000.000.000 18%) 914.089.227] 66.243.596| 65.980.818| 95.926.733 65.980.818] 1.047.579.057|  33.867.466 1.081.446.523 4,27%!
L k 731.458] 49.647| 781.105 27.455.892.000 37.490.546.000 37% 464.123] 0 31.685) 0 0 731.458| 40.145 771.603] 3,94%
Mexico 3.824.402, 447.125] 4.271.526 8.574.823.220.000] 11.320.836.376.500 32% 2.599.670] 327.919] 368.335] 352.197] 327.919 3.496.483 210.617| 3.707.100 7,90%
herland: 2.672.785 164.093] 2.836.878 491.184.000.000 571.773.000.000] 16%) 2.234.258| 101.848| 96.126) 119.252] 96.126) 2.576.659 105.702] 2.682.361 3,94%
New Zealand 266.426 22.637| 289.064 150.487.000.000] 179.210.000.000] 19% 215.574] 11.839 19.752] 15.572 11.839 254.588| 14.298| 268.885 7,77%
Norway 2.271.111 121.652] 2.392.763) 1.752.812.000.000 2.306.446.000.000 32% 1.553.770] 106.946| 133.411) 133.331] 106.946| 2.164.165 66.938) 2.231.103) 3,94%
Poland 611.890) 50.695) 662.585 924.537.600.000] 1.176.736.700.000| 27% 444.976 55.284 58.767, 50.270 50.270| 561.620) 15.629| 577.249 6,50%
Slovak Republic 44.297 2.931] 47.228) 45.161.376.000] 61.449.714.000 36% 28.321 2.897] 2.756 2.750) 2.750] 41.547| 1.050] 42.597| 5,38%
| i 32.344) 2.212] 34.556) 27.164.680.750 34.593.646.907, 27% 23.498 1.980 2.532 2.762] 1.980 30.363 838 31.201 4,88%!
Spain 2.071.338) 102.278] 2.173.615) 841.294.000.000 1.053.161.000.000| 25% 1.549.703] 129.059| 168.536 192.466 129.059] 1.942.279 47.753 1.990.032] 3,94%
Sweden 4.621.977 215.884] 4.837.861 2.660.957.000.000 3.126.018.000.000 17%) 3.814.184] 264.163| 288.815] 374.820 264.163| 4.357.814 104.008| 4.461.822 3,38%
Switzerland 2.805.402, 144.867| 2.950.269 465.347.775.594] 540.800.427.232] 16%) 2.350.527| 141.647| 147.473] 143.848| 141.647| 2.663.755 75.844 2.739.599 3,14%
United States 11.623.128 846.204| 12.469.331 11.853.250.000.000} 14.028.675.000.000 18%, 9.489.937, 0 1.233.795] 1.156.772 0 11.623.128 269.164| 11.892.291 4,13%|
ian Fed: 10.641.063 1.487.961 12.129.024 17.027.150.900.000 33.247.513.200.000] 95% 504.249] 1.316.885 1.729.624] 1.638.156) 1.316.885] 9.324.178 404.058 9.728.236) 11,00%
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Para el calculo del valor de las ayudas partimos de los costes de recapitalizacion,
mas las compras de activos, menos las recuperaciones de cada nacién incluida en
la muestra, segun los datos facilitados por Laeven (2012). Tales datos son
ofrecidos por ese autor como porcentaje de GDP. Transformamos el valor de las
ayudas para expresarlo como porcentaje de los activos del sistema bancario, segun
se detalla en la siguiente tabla, ya que nuestro modelo no contempla como variable
el GDP. El GDP de la siguiente tabla estd expresado en moneda local y a precios
corrientes. Los activos del sistema que utilizamos son el valor del activo (S)
expresado en la tabla anterior.

Cuadro VII.3
%AYUDAS S/ GDP 2011 AYUDAS %AYUDAS S/
GDP ACTIVO
Austria -4,9 300.712.439.000 -14.734.909.511 -2,0
Belgium -6,0 369.838.000.000 -22.190.280.000 -2,1
Canada 0,0 1.720.748.000.000 0 0,0
Chile 0,0 120.232.603.398.722 0] 0,0
Czech Republic 0,0 3.807.802.000.000 0 0,0
Denmark -3,1 1.782.515.000.000 -55.257.965.000 -1,8
Estonia 0,0 15.951.358.842 0 0,0
Finland 0,0 189.368.000.000 0 0,0
France -1,0 1.996.584.000.000 -19.965.840.000 -0,4
Germany -1,8 2.592.600.000.000 -46.666.800.000 -0,8
Ireland -40,7 158.992.737.096 -64.710.043.998 -6,4
Israel 0,0 871.827.379.800 0 0,0
Italy -0,3 1.579.659.148.705 -4.738.977.446 -0,2
Japan 0,0 468.191.100.000.000 0 0,0
Korea 0,0 1.237.128.200.000.000 0 0,0
Luxembourg -7,7 42.821.717.000 -3.297.272.209 -0,5
Mexico 0,0 14.342.320.811.500 0 0,0
Netherlands -5,6 601.973.000.000 -33.710.488.000 -1,3
New Zealand 0,0 201.118.000.000 0 0,0
Norway 0,0 2.720.499.000.000 0 0,0
Poland 0,0 1.524.678.500.000 0 0,0
Slovak Republic 0,0 69.058.194.000 0 0,0
Slovenia -3,6 36.171.843.480 -1.302.186.365 -4,0
Spain -3,8 1.063.355.000.000 -40.407.490.000 -2,0
Sweden -0,7 3.502.534.000.000 -24.517.738.000 -0,5
Switzerland 0,4 586.784.049.552 2.347.136.198 0,1
United States -2,1 15.075.675.000.000 -316.589.175.000 -2,7
Russian Federation -2,3 54.585.622.800.000] -1.255.469.324.400 -11,8

Sobre la base de los datos anteriores, en el siguiente cuadro, reflejamos en base
100 las variables independientes de nuestro modelo (S, Su, Sd, K, Irf). Partiendo de
estas magnitudes calculamos las 3 dimensiones del modelo que proponemos: (i)
pérdida absoluta, representada a través de la pérdida maxima, (ii) concentracion,
representada a través del indice Individual de Concentracién Absoluto y (iii)
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probabilidad de fracaso, representada mediante la probabilidad de fracaso
consolidada.

Cuadro VIl.4
%AYUDAS S/
Base 100 S Su Sd K Irf PMAX 1IC ABS PROB FRAC ACTIVO

Austria 100,0| 105,0| 83,3 97,1} 3,94% 13,3 11,9 4,99% -2,0%
Belgium 100,0 106,2 84,7 101,1 3,94% 15,7, 13,7 10,33% -2,1%
Canada 100,0]| 106, 2] 81,5 102, 5| 3,81% 20,3 16,7 9,71% 0,0%
Chile 100,0| 108, 2| 50,6 96,1 4,58% 43,5 24,0 6,32% 0,0%
Denmark 100,0 105,1 84,4 102,6 3,14% 17,7, 15,0 9,34% -1,8%
Estonia 100,0]| 106, 6| 34,1 93,4 3,94% 57,1 21,6 3,69% 0,0%
Finland 100,0| 104, 3| 81,9 102,1] 3,94% 19,5 16,2 1,56% 0,0%
France 100,0 105,3 86,0 103,5 3,94% 16,8 14,5 7,22% -0,4%
Germany 100,0]| 105,0| 89,4 103, 2] 3,94% 13,3 11,9 6,85% -0,8%
Ireland 100,0]| 104, 5| 74,3 98,3 3,94% 23,0| 18,1 1,82% -6,4%
Israel 100,0 106,5 79,4 96,3 4,45% 16,2, 13,9 7,60% 0,0%
Italy 100,0]| 104,9| 88,8 94,9 3,94% 5,9] 5,7 5,79% -0,2%
Japan 100,0| 102,0| 98,2 100, 5| 0,34% 2,2 2,1 43,33% 0,0%
Korea 100,0 106,4 82,1 97,1 4,27% 14,4 12,7 8,90% 0,0%
L bourg 100,0]| 106, 8| 63,5 105, 5| 3,94% 39,0| 24,7 6,58% -0,5%
Mexico 100,0| 111,7| 68,0 96,9 7,90% 26,8 20,3 8,67% 0,0%
Netherlands 100,0 106,1 83,6 100,4 3,94% 16,1 14,0 9,77% -1,3%
New Zealand 100,0]| 108, 5| 80,9 100,9| 7,77% 18,6 16,0 2,65% 0,0%
Norway 100,0]| 105, 4 68,4 98,2| 3,94% 28,7 20,8 3,84% 0,0%
Poland 100,0 108,3 72,7 94,3 6,50% 20,3 16,7 5,02% 0,0%
Slovak Republic 100,0]| 106, 6| 63,9 96,2] 5,38% 30,6 21,4 2,91% 0,0%
Slovenia 100,0]| 106, 8| 72,7 96,5 4,88% 22,7 17,9 5,74% -4,0%
Spain 100,0 104,9 74,8 96,1 3,94% 20,5 16,6 3,32% -2,0%
Sweden 100,0]| 104,7| 82,5 96,5 3,38% 13,6 12,0 5,85% -0,5%
Switzerland 100,0| 105, 2] 83,8 97,7 3,14% 13,4 11,9 9,48% 0,1%
United States 100,0 107,3 81,6 102,3 4,13% 19,8 16,5 12,31% -2,7%
Russian Federation 100,0]| 114,0| 4,7 91,4 11,00% 78,1 4,5 2,73% -11,8%

Partiendo de los datos del cuadro anterior podemos analizar en qué medida las tres
dimensiones de la estabilidad financiera del modelo que proponemos son capaces
de explicar las ayudas publicas que, hasta ahora, han sido necesarias en crisis
bancarias desencadenadas en los distintos paises. Para ello, realizamos una
regresion lineal, cuyos resultados se reflejan en el siguiente cuadro.

Cuadro VIIL.5
PROB FRAC 1IC ABS PMAX b R2 sev SSreg
-0,0191 0,0012 -0,0012 0,0000 55% 0,0204 0,0122
se3 se2 sel seb F df SS resid
0,0442 0,0005 0,0003 #N/A 9,8183 24,0000 0,0100
Test T Test F
Valorde T -0,4319 2,5242 -4,7488 Valorde F 9,8183
Valor criticode T 2,1314 2,1314 2,1314f Valor critico de F 0,0002

La ecuacion obtenida es la siguiente:
-0,0012 PMax +0,0012 IIC Abs - 0,0191 Prob Frac = %Ayudas

El R? que obtenemos es elevado, alcanzando un 55%, si bien al realiza el Test T de
cada una de las coeficientes obtenidos los valores que se alcanzan no son
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elevados. No obstante, para un nivel de significacion del 5% resultan
estadisticamente significativos tanto la pérdida absoluta, como la concentracion.

El contraste de hipo6tesis mediante el estadistico F se sitia en 9,82. El valor critico
de F es de 0,0002. Esto nos permite concluir que los resultados no se produjeron
por azar y que la ecuacion tiene valor explicativo de la variable dependiente. La
probabilidad de que se obtenga tal valor de F por azar es del 0,02%.

El contraste de hipétesis mediante el Test-t, para un nivel de significacion del 5%,
dado unos valores de T es de 0,43 para la probabilidad de fracaso, de 2,52 para la
concentracion y de 4,75 para la pérdida absoluta, y dado que el valor critico de T es
de 2,13, nos permite concluir que el coeficiente de la pendiente es (til para calcular
la variable independiente en el caso de la pérdida absoluta y de la concentracién,
pero no para el caso de la probabilidad de fracaso.

Podemos concluir que se aprecia relacion estadisticamente significativa entre la
pérdida absoluta y la concentracion, por un lado, y las ayudas recibidas, por otro
lado.

Respecto de la probabilidad de crisis, nuestro modelo no trata de relacionar esta
variable con la pérdida final sufrida con un sistema, sino con la ocurrencia 0 no
ocurrencia del fendmeno. La siguiente tabla recoge las probabilidades de crisis
calculadas segun nuestro modelo ordenadas de mayor a menor. También si la
crisis ha sucedido o no. Exceptuamos Japon que constituye un valor extremo dado
que su probabilidad de crisis es sustancialmente mas elevada que el resto.

Cuadro VIL5
a b c d e
NG

PROB CASOS No

FRAC CRISIS CRISIS | CASOS e=c/d
United States 12,3% Si 1 1 100%
Belgium 10,3% si 2 2 100%
Netherlands 9,8% Si 3 3 100%
Canada 9,7% NO 3 4 75%
Switzerland 9,5% Si 4 5 80%
Denmark 9,3% si 5 6 83%
Korea 8,9% NO 5 7 71%
Mexico 8,7% NO 5 8 63%
Israel 7,6% NO 5 9 56%
France 7,2% Si 6 10 60%
Germany 6,8% si 7 11 64%
Luxembourg 6,6% Si 8 12 67%
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Chile 6,3% NO 8 13 62%
Sweden 5,9% si 9 14 64%
Italy 5,8% si 10 15 67%
Slovenia 5,7% Si 11 16 69%
Poland 5,0% NO 1 17 65%
Austria 5,0% Si 12 18 67%
Norway 3,8% NO 12 19 63%
Estonia 3, 7% NO 12 20 60%
Spain 3,3% Si 13 21 62%
Slovak Republic 2,9% NO 13 22 59%
Russian Federation 2,7% Si 14 23 61%
New Zealand 2, 7% NO 14 24 58%
Ireland 1,8% Si 15 25 60%
Finland 1,6% NO 15 26 58%

A la vista de los resultados anteriores podemos indicar que para las probabilidades
de crisis mas elevadas previstas por nuestro modelo (superiores al 9%) la
probabilidad proyectada por el modelo captura la mayor parte de los casos de crisis
(el 83%) que finalmente se han producido.

Ademas, debe tenerse en cuenta para valorar los resultados obtenidos que todo
este andlisis cuenta con dos importantes limitaciones. La primera se refiere a la
heterogeneidad y calidad de los datos, consecuencia de trabajar con un nivel de
agregacion tan elevado. La segunda se refiere a que las ayudas publicas a los
sistemas financieros no pueden darse por terminadas, ni las recuperaciones por las
naciones de las ayudas comprometidas tampoco, con lo que tal cifra no es
definitiva y variara con el tiempo.

Como conclusion, podemos considerar el resultado de este andlisis estadistico
satisfactorio, no tanto a los efectos de predecir con precisibn mediante el mismo el
montante de las ayudas publicas a otorgar a un sistema financiero, como para
realizar un minimo contraste del modelo teérico presentado en este trabajo con la
realidad de varios sistemas financieros.

VII1.6.- CONSIDERACION FINAL SOBRE EL MODELO.
Como conclusion a las ideas incluidas hasta ahora en este trabajo, nos vamos a
referir a los requisitos que la literatura mas autorizada establece como necesarios

para constituir una metodologia adecuada de cuantificacion de la estabilidad
financiera de un sistema.
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Goodhart (2004) indica que para construir un modelo adecuado para cuantificar la
estabilidad financiera sistémica, este debe tener tres caracteristicas esenciales. En
primer lugar, deben existir mercados incompletos, pues de otra forma todas las
contingencias pueden ser cubiertas. En segundo lugar, los bancos pueden
comportarse de forma totalmente diferente, por lo que es imposible considerar el
contagio en un modelo de “n” bancos idénticos. En tercer lugar, mas importante y
aun mas dificil es que resulta necesario un modelo de default. La mayoria de los
modelos macroecondmicos asumen que nunca existe el default, ya que las deudas
son pagadas en el horizonte final.

En esta linea, Borio (2009b) indica que las medidas ex ante de la estabilidad
financiera deben identificar la probabilidad y los costes del financial distress futuro.

El modelo que acabamos de exponer se aproxima a estos requisitos ya que la
teoria de opciones considera los contratos como incompletos. Ademas, el
comportamiento de las unidades que componen el sistema resulta heterogéneo. Es
mas, precisamente para conocer la estabilidad financiera potencial nuestro modelo
exige que las unidades que componen un sistema tengan comportamiento
absolutamente heterogéneos. Por ultimo, la probabilidad de default es considerada
como una de las tres dimensiones que definen la estabilidad financiera de un
sistema. En suma contempla tanto probabilidad, como costes del financial distress
futuro.
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CAPITULO VI

EFECTOS EN LA ESTABILIDAD FINANCIERA DE LOS SISTEMA S DE
RETRIBUCION VARIABLE EN EL SECTOR BANCARIO.
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CAPITULO VIIl.- EFECTOS EN LA ESTABILIDAD FINANCIER A DE LOS
SISTEMAS DE RETRIBUCION VARIABLE EN EL SECTOR BANCA RIO.

En este apartado, vamos a analizar los efectos de la retribucion de los gestores
sobre la estabilidad financiera, aplicando el modelo propuesto en este trabajo.

En las dltimas décadas, se ha incrementado de manera sustancial el peso de la
retribucion ligada a la evolucién de las acciones en los directivos bancarios, como
ponen de manifiesto diversos trabajos, entre los que pueden citarse a Cuiat, V. y
Guadalupe, M. (2009)%8 0 a Chen, C.R., Steiner, T.L. y Whyte, A.M. (2006).

Existen dos lineas basicas que analizan esta evolucion. La primera pone el acento
en que se trata de una manera de alinear la actuacion de los directivos con los
intereses de los accionistas, de forma que aquellos aprovechen mejor las
oportunidades que el mercado les ofrece. Esta postura es coherente con la teoria
de la agencia.

En esta linea, se considera que los directivos tienden a orientar su gestion hacia la
prudencia, debido a que, de esta manera, consiguen estar el mayor tiempo posible
en su puesto, como explican Knopf, J. D., Nam, J. and Thornton J.H.Jr., (2002)
para empresas bancarias y no bancarias. En especial, la quiebra de un banco
frecuentemente termina con su liquidacion (a diferencia de lo que sucede con las
empresas no financieras) lo que hace perder su puesto al CEO del mismo.
Ademas, el impacto reputacional de la insolvencia en el sector bancario hace que el
gestor no tenga oportunidades de gestionar otra entidad. Por este motivo, la
aplicacién de criterios de gestion prudentes permitiria los gestores bancarios
maximizar su interés personal. Puede verse en este sentido, el trabajo de Mehran,
H. and Rosenberg, J.V. (2007) orientado a empresas bancarias.

Abundando en esta linea, algunos autores ponen de manifiesto que la prudencia de
los gestores de una empresa tienen su origen en que una porcién significativa de la
riqueza de estos gestores se encuentra invertida en la empresa, tanto por la via de
la cartera de acciones, como por la via de su propio capital humano en la firma,
como puede verse en Nam, J., Ottoo, R.E., and Thornton J.H. Jr., (2003).

88 Trabajo empirico sobre el sector bancario donde los autores encuentran que la desregulacion
incrementa la competencia y cambia sustancialmente la estructura de la retribucién: incrementa el
peso de los componentes variables e incrementa la sensibilidad al pago por resultados haciendo
caer el peso del componente fijo; al mismo tiempo, indican que el efecto final del variable sobre la
retribucion total es pequefio.
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Como forma de paliar esta discrepancia entre los intereses de las accionistas y los
intereses de los gestores se plantea la solucion de convertir el flujo de caja que
reciben los directivos en una funcién convexa del precio de la accién de la
compafia. De esta manera se introducen incentivos para que los gestores se
alineen de manera mas estrecha con los intereses de los accionistas. Las stocks
options se constituyen como el principal modo de introducir esta convexidad.
Precisamente, los efectos de introducir esta convexidad se manifiestan en una
mayor asuncion de riesgo por la firma, como ponen de manifiesto diversos trabajos
empiricos, ente los que podemos citar a Ellul, A. and V. Yerramilli (2010)%°, a John,
K. and Qian, Y. (2003)*, a DeYoung, R., Peng, E.Y., Yan, M. (2010)** y a Coles,
J.L., Daniel, N.D., Naveen, L., (2006)%

La otra linea basica que aborda el asunto de la retribucion variable, en su vertiente
mas radical, pone el acento en considerar esta practica compensatoria como una
forma abusiva de no respetar los derechos del conjunto de stakeholders. La
consideran como un modo de fomentar que directivos y accionistas no soporten
sobre si mismos las consecuencias negativas de sus propios actos, exacerbando la
transferencia de riesgos hacia otros stakeholders como bonistas, depositantes o el
propio Estado. Esta cesién de riesgos haria posible que los gestores decidiesen
emprender proyectos con valor actual negativo para la empresa, dado que tales
proyectos podrian tener valor actual positivo para los propios gestores. En este
sentido, puede verse Bebchuk, L.A., Spamann, H., (2009), trabajo que se ocupa
especificamente del sector bancario.

Algunos trabajos van mas alla de las consecuencias inmediatas de estas
retribuciones y analizan la reaccidon de los acreedores (bonistas) ante su
establecimiento. Asi, John, T.A. and John, K. (1993) indican que una retribucion

% Encuentra correlaciones positivas entre la proporcién de inversores institucionales y el riesgo
asumido por la firma. También entre la vega de la retribucién del CEO vy el riesgo asumido por la
firma. Asimismo, hallan correlacidon positiva entre la delta de la retribucion del CEO y el riesgo
asumido por la firma.

% Trabajo empirico sobre el sector bancario en que los autores sostienen que cuanto mayor es la
sensibilidad de la retribucién al valor de las acciones mayores son los incentivos para que el CEO
cambie la composicion del activo, hacia activos més arriesgados en beneficio propio. Proponen que
cuanto mayor sea el apalancamiento de la firma, menor sea la sensibilidad de la retribucién al valor
de las acciones. También que cuanto mayor sea el tamafio de la firma, menor sea esta sensibilidad.
%% Encuentran evidencia de qgue las politicas bancarias estan influenciadas por los sistemas de
incentivos de los CEO. Analizan las deltas y las vegas de las retribuciones (la variacién de la riqueza
de los CEO ante variaciones de precio y de la volatilidad). Encuentran evidencia de que las altas
vegas generan que el balance bancario tenga un mayor componente de inversiones bancarias no
tradicionales.

% Trabajo empirico, no especifico sobre el sector bancario, que encuentra que mayor vega
(sensibilidad al volatilidad del precio de la accion) en las retribuciones de los CEO generan politicas
mas arriesgadas, mayores gastos en investigacion y desarrollo, menor nimero de lineas de negocio
y mayor apalancamiento.
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directiva disefiada cuidadosamente para minimizar los coste de agencia de los
recursos propios puede disparar los costes de agencia de la deuda. Esto generaria
un incremento el precio la prima de riesgo de los bonos. Por ello, llegan a
considerar que la reduccion de los costes de agencia de los bonistas beneficiaria
en Ultima instancia a los accionistas, como poseedores ultimos de los derechos
residuales del valor de la firma.

Una parte relevante de esta literatura, se centra en elementos que pueden influir en
la estabilidad financiera, aun sin tratar a esta explicitamente. Asi se sostiene que la
retribucibn a través de stock options en el sector bancario puede generar
inversiones mas arriesgadas, como puede verse en Chen, C.R., Steiner, T.L. y
Whyte, A.M. (2006) en Ellul, A. and V. Yerramilli (2010) y en Mehran, H.,
Rosenberg, J.V., (2007)*%. No obstante, este Gltimo trabajo indica que una mayor
presencia de stock options en la retribucion incrementa los niveles de capital,
reduciendo el apalancamiento. Indican que quizéa la retribucién en stocks options
crea un pasivo contingente para la firma que necesita ser financiado de forma
anticipada.

Por su parte, resulta muy clarificadora la aportacion de Salas Fumas (2009) quien
considera que “si tenemos en cuenta el peso relativo de cada una de las fuentes de
financiacion en el pasivo de las entidades habra razones para recomendar que se
prime la alineacion con los intereses de los acreedores sobre los de los accionistas.
En este sentido, el sistema retributivo de los directivos que mas acerca sus
preferencias a las de los acreedores es el salario fijo (pues la compensacion no se
condiciona a los resultados mientras la empresa sea viable)”.

En linea con estas aportaciones, de nuevo algunos trabajos se plantean una
posible reaccion de los acreedores (bonistas). Asi, autores como Liu Y. y Mauer
D.C. (2012) muestran (sin centrarse en el sector bancario) que los bonistas exigen
mayores covenant de liquidez en aquellas firmas en las que las vegas (sensibilidad
a la volatilidad en el precio de la accion) de la retribucion variable sean mas
elevadas.

Por tanto, no existe en la literatura un andlisis expreso de los efectos de la
retribucién variable sobre la estabilidad financiera por no quedar claros los efectos
del juego combinado de todos estos factores (vegas, deltas, apalancamiento,
liquidez, modificaciébn en la composicion de los activos...) a fin de conocer la
repercusion real de la retribucidn variable sobre la estabilidad financiera. A la vista

% Concluyen que mayores niveles de opciones sobre acciones en la retribucién generan inversiones
mas arriesgadas. En particular, mayores niveles de opciones en la retribuciéon se asocian con mayor
nivel de capital y mayor volatilidad de los activos. Usan una muestra de 549 bancos-afios para
bancos cotizados en el periodo 1992-2002.
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de estos trabajos es altamente probable que la estabilidad financiera pueda verse
afectada por la estructura de compensacion directiva, pero no queda claro el efecto
conjunto de estos factores. El hecho de que el concepto de estabilidad financiera
sea todavia difuso entre la doctrina contribuye, sin duda, a la falta de claridad sobre
esta cuestion.

Tan so6lo hemos hallado una publicacion conectada con los efectos de la politica
retributiva directiva sobre la estabilidad financiera. Se trata del trabajo de
Hagendorff, J.y Vallascas, F. (2011), quienes argumentan, para el sector bancario,
gue los incentivos al CEO compuestos por stock-options se asocian a incrementos
en el riesgo de default, medido a través de la distancia a la quiebra. En este mismo
trabajo, se muestra que los incentivos monetarios a los directivos se asociacion a
menores niveles de riesgo de default. Recordemos que la distancia a la quiebra es
una de las medidas utilizadas por algunos estudios sobre estabilidad financiera.

Sin entrar con claridad en el campo de la estabilidad financiera, pero realizando la
aportacion de tomar como marco de referencia la actual crisis, Fahlenbrach R. and
Stulz, R.M. (2011) investigan si el comportamiento de los bancos durante la crisis
esta relacionado con las compensaciones de los directivos en la etapa previa a la
crisis. Encuentran que cuanto mayor es el alineamiento® entre la retribucioén de los
CEO vy los intereses de los accionistas, peor es el comportamiento de la
rentabilidad del banco tras la crisis. No encuentran evidencia de que una mayor
sensibilidad de la retribucion a la volatilidad en el precio de la acciones (via stock
options) sea peor para el comportamiento de la rentabilidad de la accidén durante la
crisis.

Otro aspecto que importa comentar tras la revision bibliogréfica de esta materia, se
refiere a que la retribucion variable en el sector bancario tiene algunas
peculiaridades que la diferencian de la propia de otros sectores. En primer lugar, su
importancia cualitativa, tradicionalmente, es menor que en otros sectores, (i) al no
ser tan importante el componente variable respecto a la retribucion total como en
otras industrias, y (ii) al no ser tan frecuente la retribuciéon con stock options como
en otros sectores, tal y como han puesto de manifiesto Houston and James (1995).
Algunos autores indican que esta peculiaridad estaria relacionada con el elevado
nivel de apalancamiento® que mantiene el sector bancario en comparacién con
otros sectores. Un elevado apalancamiento, en el sector bancario o en cualquier
otro sector, tiende a reducir la retribucion en acciones o vinculada a resultados,
como ponen de manifiesto John, T.A. and John, K. (1993). En segundo lugar,

% Se considera gue un mayor alineamiento se consigue cuando el salario directivo se incrementa si
los el valor de las acciones aumenta.
% Bolton, P., Mehran, H. y Shapiro, J. (2011) sefala que mientras que en otros sectores el

apalancamiento ronda el 40%, en el sector bancario este alcanza, al menos, el 90% y en banca de
inversion se acerca al 95%
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porque la regulacion a que se encuentra sometido el sector bancario hace que los
efectos de la retribucion sobre el riesgo asumido por la entidad sea menores que
en otros sectores, como apuntan Smith and Watts (1992). Una tercera diferencia,
en sentido contrario a la anterior, se refiere a la elevada capacidad de los directivos
bancarios para modificar la composicion de su activo de forma mas rapida que en
otros sectores econdmicos, lo que hace que las asimetrias informativas y la
opacidad del activo sea mucho mas elevada que en otros sectores, como pone de
manifiesto Levine, R. (2004).

Por otro lado, como podemos apreciar en lo comentado hasta ahora, los trabajos
sobre la materia se centran mayoritariamente en el analisis empirico, y apenas
hemos hallado modelizaciones de los efectos de las decisiones retributivas sobre la
estabilidad financiera, salvo en los trabajos de John, T.A. and John, K. (1993) y de
Bolton, P., Mehran, H. y Shapiro, J. (2011).

El primero de los trabajos modeliza contratos imperfectos, en dos periodos,
considerando dos tipos de inversiones (con riesgo y sin riesgo) financiadas con
recursos propios y ajenos (convertibles y no convertibles), con agentes riesgo-
neutrales. El proyecto con riesgo tiene dos posibles resultados sometidos a
probabilidades distintas. Estas probabilidades sélo son observables por los
gestores. Considera tres tipos de contratos para los gestores: lineales, concavos y
convexos respecto de la generacion de caja por la empresa. Los accionistas fijan al
principio del periodo el tipo de contrato que ofrecen a los gestores buscando la
maximizacion del valor total de la empresa. El modelo ofrece como resultado que la
retribucion 6ptima seria aquella en la que la retribucion es poco sensible al
resultado de la firma. Con deuda convertible la retribucion 6ptima es aquella con
alta sensibilidad al resultado de la firma. Concluye que existe una relacion negativa
entre la sensibilidad al pago por resultados y apalancamiento. También que existe
una relacion positiva entre la prima de riesgo de los bonos y la posesién de
acciones y opciones sobre acciones por los gestores.

El segundo de los trabajos considera un banco con tres tipos de inversiones con
riesgo en funcion del rendimiento de las mismas, con probabilidad simétrica.
También considera como posible inversion activos libres de riesgo. El banco se
financia con acciones, bonos simples y bonos subordinados. Considera la
existencia de accionistas, depositantes, bonistas y directivo. Cada uno de los
agentes busca maximizar su beneficio eligiendo una probabilidad para la inversion.
Busca el equilibrio de expectativas racionales entre intereses de los distintos
agentes. Contempla que, en algunos casos, el mercado de bonos puede observar
con precision la probabilidad asociada a las inversiones y, en otros casos, no
sucederia asi. Se centra en el caso de que la inversion elegida haga quebrar al
banco, existiendo costes de quiebra. Concluye que introducir en la retribucion
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elementos relacionados con el coste de la deuda (CDS) mitiga los efectos de la
retribucién basada en el precio de las acciones.

Si nos desplazamos desde la ciencia hacia la politica normativa, cabe indicar que
en el terreno regulatorio estas ideas han tenido un eco importante y los poderes
publicos han considerado los sistemas de retribucién entre las posibles causas de
la inestabilidad financiera generada en los ultimos afios. Esto se ha traducido en la
proliferacion de recomendaciones y normas que tratan de que los directivos
desarrollen su trabajo de forma alineada no soélo con los intereses de los
accionistas, sino también con los intereses de otros stakeholders. La tradicional
discrecionalidad con la que los gestores se movian en materia de retribuciones ha
desaparecido, pasando esta a engrosar el acervo de las materias bancarias
reguladas.

Asi, a nivel internacional, organizaciones como el FSF, la Reserva Federal o el
CEBS han emitido recomendaciones en esta materia®. Dentro del derecho
positivo, la Union Europea también ha dictado normas regulando el sistema de
retribuciones en el ambito bancario®’.

Espafia no ha sido ajena a este movimiento y diversas normas han plasmado
nuevas exigencias a las entidades bancarias en materia retribuciones®.

La abundante normativa sobre esta cuestion nos da una idea de la relevancia que
el asunto de la retribucion y, en especial, el tema de los incentivos ligados a las
acciones han adquirido tras la crisis desencadenada en el verano de 2007.

A continuacién, en este apartado, vamos a considerar los efectos en la estabilidad
financiera de distintos tipos de incentivos en la retribucién de los directivos. Para

% puede verse Financial Stability Forum (2009), Board of Governors of the Federal Reserve System,
Federal Deposit Insurance Corporation, Office of the Comptroller of the Currency, Treasury, and
Office of Thrift Supervision (2010) o Committee of European Banking Supervisors (2010).

" puede verse la Recomendacién 2009/384/CE, de 30 de abril de 2009, sobre las politicas de
remuneracion en el sector de los servicios financieros y la Directiva 2010/76/UE de 24 de noviembre
de 2010, que somete a supervision prudencial las politicas de remuneracion y transforma los nuevos
principios retributivos en normas de obligado cumplimiento.

% se plasman en diversas normas como la Circular n.° 4/2011, de 30 de noviembre, de modificacién
de la Circular 3/2008, de 22 de mayo, sobre determinacién y control de los recursos propios
minimos, como el Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero o
como la Orden ECC/1762/2012, de 3 de agosto, por la que se desarrolla el articulo 5 del Real
Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero, en materia de
remuneraciones en las entidades que reciban apoyo financiero publico para su saneamiento o
reestructuracion.
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ello, vamos a aplicar el modelo que proponemos en este trabajo al analisis de
distintos tipos de retribuciones directivas.

Debe considerarse que la mayor parte de la literatura se centra en los incentivos
relacionados con stock options, sin que se preste atencidon suficiente a la
retribucién en efectivo. La retribucién en efectivo representa una parte importante
de la retribucion variable en el sector bancario. Por otro lado, la retribucion en
efectivo suele disefiarse por umbrales de manera que se paga si se alcanzan los
objetivos y hasta un maximo, de manera que carece de la convexidad que tiene la
retribucion con stocks options, tal y como apuntan con acierto Hagendorff, J. y
Vallascas, F. (2011).

Podemos adelantar que las conclusiones de nuestro analisis teérico y empirico se
orientan a basar la retribucion de los directivos bancarios en la parte fija, limitando
la retribucion variable, en linea con las propuestas de Salas Fumas (2009). Desde
nuestro punto de vista, la practica eliminacion de la retribucién variable seria la
tnica forma de hacer compatible la retribucion directiva con el objetivo de la
estabilidad financiera.

A continuacién, vamos a analizar distintos tipos de incentivos que la practica nos
indica como habituales en las retribuciones de las empresas bancarias, a fin de
analizar sus efectos sobre la estabilidad financiera:

Incentivos ligados al valor de la accion.

Incentivos con stock options.

Incentivos ligados al volumen de crédito.

Incentivos ligados al volumen de pasivo.

Incentivos ligados al incremento de la rentabilidad del activo.
Incentivos ligados a la rebaja del coste del pasivo.
Incentivos ligados al margen financiero o de clientes.
Incentivos ligados a la contencién de la morosidad.

©NO U ~WNE

La metodologia que vamos a utilizar consiste en expresar las retribuciones que
incluyen esos incentivos en funcién de las 5 variables del modelo de estabilidad
financiera que presentamos en este trabajo (S, Su, Sd, K, Irf).

Supondremos ademas que la conducta del directivo se orienta a maximizar el valor
actual de su retribucion total mediante el enfoque de su actividad directiva a la
actuacion sobre esas variables.

Dado que tenemos estudiados los efectos de las variaciones en esas cinco

variables sobre la estabilidad financiera, podemos llegar a concluir sobre los
efectos de las retribuciones sobre la estabilidad financiera.
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Los efectos no los vamos a medir con precision cuantitativa. Tal precision requeriria
incluir nuevas asunciones en el modelo que soélo permitirian dotarlo de una
aparente precision, que a la postre resultaria poco fundamentada. Simplemente
vamos a concluir sobre si una determinada medida retributiva tiende a mejorar o0 a
empeorar la estabilidad financiera.

Para analizar tales conclusiones deben recordarse las principales limitaciones y/o
condicionantes de nuestro modelo de estabilidad financiera, tratados en otras
partes de este trabajo (gestion eficiente, riesgo-neutralidad, simetria
informativa,...).

Al final del capitulo realizamos un analisis empirico sobre el sistema financiero
espafiol para analizar si los sistemas retributivos aplicados en el mismo pueden
influir en la estabilidad financiera del mismo.

VIII.1.- RETRIBUCION LIGADA AL VALOR DE LA ACCION.

Supongamos que un directivo bancario es retribuido mediante un componente fijo
(Wf) y un parte variable (W;). La parte variable depende del incremento del valor
de la accion (C). Siguiendo el modelo planteado en este trabajo, el valor en t=1 de

la accion, caso de éxito serd (Sy; — K) y, caso de fracaso cero, por lo que la

(Su—K)—C

proporcién de la variacidon del valor de la accion en t=1, sera , caso de éxito.

Tomando el modelo binomial que aplicamos en este trabajo, tendremos dos
escenarios posibles: un escenario de éxito, con una probabilidad («x) y otro de
fracaso, con una probabilidad (1-c).

(Su— K) -C

En el escenario de éxito, la retribucion del directivo sera Wy + (———)b, donde b

es la magnitud que se toma como base para el calculo de la retrlbu0|on variable y
gue podemos expresar como un porcentaje m de la retribucion fija, por lo que

Por ejemplo, si la retribucion fija es de 10 (W; = 10) y la retribucién variable es del

20% de la fija (b = Wym = 10 x 0,2 = 2), siendo la revalorizacion de la accion en el

(Sy- K) c

periodo considerado del 50% ( = 0,5), el montante de la retribucién al final

(Su—K)—C

del periodo, caso de éxito, sera W,, = Wr + b=10+05x2=11.
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En el escenario de fracaso, la retribucidon del directivo estara compuesta
exclusivamente por el componente fijo (Wy), al alcanzar la retribucion variable un

valor cero.

El valor actual de la retribucion total vinculada a la revalorizacién de la accion
percibida por el directivo bancario (W) sera:

(Su - K)

c —-C

o

B (1 + irf)

Dado que, como hemos visto en otras partes de este trabajo, el valor del capital,
cuando existe una gestion eficiente de riesgo y beneficios financieros, puede

expresarse como C = (SS”__SIZ) (S — (:—ff)> y que la probabilidad de éxito se define

S(1+irf)-Sa
Su—S4a
variables independientes de nuestro modelo (S, Su, Sd, K e irf):

cOmo « = , podemos reformular la expresion anterior funcién de las 5

W = £(S;Su; Sas K; i)

n

Sy—K\(«_ __S
Sy —K) — (Su - Sd) <S (1 +dirf)> b\‘ S(1+irf)—Sq
(Su—K) G_ __Sq ) Su—Sa
Su—Sa (1+1ir)

S(1+ i) — Sy
+Wf(1_ o )

+(

Ademas, sometemos a esa funcién a las restricciones basicas de nuestro modelo,
ya comentadas en otras partes de nuestro trabajo:

S—u>5 > L
(1+ip)  — (1+10y)
o0 = Su = Max (5 (1 +i,5),K)
Min (S (1+if),K) =8d =0
Su>K=>S5d

Su . Sd
(?_1> = by = (?_1>
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{S;Su;Sd; K} =0

Como hemos indicado, suponemos que el directivo buscara con sus decisiones
incrementar el valor actual de su retribucion total.

Para analizar el efecto sobre la estabilidad financiera de las decisiones que pueda
tomar el directivo con una retribucion ligada el valor de la accion analizaremos
cémo el valor actual de su retribucién es afectado por las variaciones de cada una
de los 5 variables independientes del modelo.

Las derivadas parciales respecto de cada una de las 5 variables independientes de
la expresion anterior resultan complicadas y poco manejables. No obstante, a los
efectos de extraer conclusiones sobre las consecuencias de este tipo de
retribucién, basada en la evolucién de valor de la accion, para la estabilidad
financiera, nos resulta suficiente con conocer si las pendientes que pueden generar
tales derivadas parciales son positivas 0 negativas. De esta manera podemos
conocer si este tipo de retribuciones estan o no alineados con el logro de la
estabilidad financiera.

Mediante simulaciones realizadas generando numeros aleatorios para las variables
independientes, y suponiendo una gestion eficiente de los riesgos y beneficios
financieros, hemos llegado a las siguientes conclusiones:

- Derivada parcial de W, respecto de S: sélo puede ser negativa. Un ejemplo
donde es negativa puede ser C = f(72;300; 69; 300; 12,2%), siendo m=10% y
Wif=10.

- Derivada parcial de W, respecto de S,: sélo puede ser positiva. Un ejemplo
donde es positiva puede ser C = f(40;278;4;45;5%), siendo m=10% vy
Wif=10.

- Derivada parcial de W, respecto de Sq: sélo puede ser positiva. Un ejemplo
donde es positiva puede ser C = f(46; 194;21; 115; 66,5%), siendo m=10% y
Wi=10.

- Derivada parcial de WS¢ respecto de K: sélo puede ser cero. Un ejemplo
donde es cero es C = f(55; 149; 15;97; 27%), siendo m=10% y W{=10.

- Derivada parcial de W,° respecto de i s6lo puede ser negativa. Un ejemplo
donde es negativa puede ser C = f(18; 44; 26; 42; 73,5%) siendo, m=10% y
Wif=10.

De las 5 variables descritas, un directivo bancario sélo tiene capacidad real de
actuacion son Su, Sd y K. Carece de capacidad de maniobra sobre el valor de los
activos (S), dado que, es un valor fijo desde el momento en el que la retribucion
variable es establecida. Ademas, en los mercados bancarios, caracterizados por su
madurez y elevada competencia, las firmas individuales son precio aceptantes.
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También carece de capacidad de actuacion sobre los tipos de interés sin riesgo (ir),
de los que se ocupan las autoridades monetarias.

El siguiente cuadro refleja las acciones que tenderan a realizar los gestores
bancarios con retribuciones ligadas al valor de sus acciones a fin de maximizar el
valor actual de su retribucion. No incluye la variacion de K ya que no influye en el
valor actual de la retribucién directiva (su derivada parcial es cero). Este cuadro ha
sido realizado tomando en consideracion las conclusiones de los efectos de los
movimientos de las variables independientes del modelo que proponemos sobre la
estabilidad financiera, recogidas en otras partes de este trabajo y resumidas en el
Cuadro VII.1.

Cuadro VIIL.1
. ...Lo que hace que ..Lo que tendré los siguientes EFECTOS EN LA ESTABI LIDAD
La ACTUACION
. VALOR ACTUAL FINANCIERA
que tendera a S — — —
. o de la retribucion Pérdida Maxima Concentracion -

realizar el directivo . Probabilidad

. ligada al valor - .
sera... Bonanza Dificultad Bonanza Dificultad de fracaso

accion...

Incremento de Su
(Aumento la prima Aumente Neutro Neutro Neutro Neutro Empeora
de riesgo del activo)

Incremento de Sd
(Reduccién de la Aumente Mejora Mejora Variable Variable Empeora
severidad del activo)

El cuadro anterior permite realizar el siguiente analisis. Los efectos para la
estabilidad financiera de la retribucidon relacionada con el valor de las acciones
variaran en funcién de las estrategias seguidas por el gestor para maximizar el
valor actual de su retribucién, que pueden ser dos: incremento de la prima de
riesgo del activo y reduccion de la severidad del activo.

El incremento en el valor del valor futuro de los activos, caso de éxito (Su), no tiene
efectos sobre las dimensiones pérdida y concentracion de la estabilidad financiera;
s6lo es incompatible con la mejora de la probabilidad de fracaso, que empeora con
el incremento de la prima de riesgo del activo.

La reduccion de la severidad del activo (ASd) genera mejoras en la dimensién de

pérdida absoluta. No obstante, puede incrementar la concentracién cuando la

Min(Sg(1+i,¢) K .
Ss(tirg) Ks) 99 £ activos

situacién de partida es una severidad elevada Sdg <

de baja severidad, la reduccion de la severidad genera mejoras en la
concentracion.

% Esta inecuacion ha sido deducida al tratar la dimension concentracion de la estabilidad financiera.
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Por ello, dado que la actuacion sobre ambas variables (Su y Sd) empeora siempre
la probabilidad de pérdida, no podemos considerar compatibles con la estabilidad
financiera las retribuciones ligadas a la evolucién del precio de las acciones.

VIII.2.- RETRIBUCION CON STOCK OPTIONS.

En este apartado analizamos los efectos sobre la estabilidad financiera la
introduccién de stock options como componente variable en la retribucion del
directivo bancario. Supongamos que un directivo bancario es retribuido mediante
un componente fijo (Wf) y un parte variable (W,) compuesta por stock options
(50).

Utilizando el modelo binomial seguido en todo este trabajo podemos describir el
valor de las SO como una opcién cuyo subyacente es el valor del capital de la firma
(C). Caso de éxito, el valor de ese activo, en t=1, sera Su-K y, caso de fracaso, su
valor en t=1 ser& cero. Suponemos que el precio de ejercicio de la SO es igual al
valor del capital C. Asi, siguiendo la notacion utilizada en todo este trabajo,
podemos indicar que dado que C = f(S; Su; Sd; K;i¢ ) podemos escribir que SO =
f(C;Su—K;0;C;ipf) 100

1% | valor de SO siguiendo la metodologia utilizada en este trabajo seria la siguiente: como

_ Su—K _ Sa
C= (Su_sd) (S (1+irf))’ entonces

50= (Suszf; C) (C ¢ +0irf)> B (Su5: fz; C) ¢= (Su5: f; C) (SS:—_;i)x (S ¢ idirf)>
- <Sus:f 5 C) (5 e idirf)> -
= (350 (- (1+Sif)) -5 (s- (1+S?rf)) =
Su—K S (%>x S_lf—i Sa
=(u )(5 d)_ <( f)) (5 _)=

Su=Sd (1+irf) Su=Sd (1+irr)

(e
= (SS:L_S’;) _ [ Puta Su(_SSd( rf)> (5— (lf—if)) -

i) (SuK\, (g __Sa i) —(SumK (g Sd
(Su—K) (Su—Sd)x<S (1+irf)> (S Sq )_ (Su=K) (su—Sd)"(S (1+irf)) (S Sa )

Su=Sa (1+irf) Su=Sa (1+irf)

La expresién anterior puede simplificarse si se toma como variable independiente a la probabilidad

5(1+irf)—5d

de éxito (), que puede expresarse COmo « = y el valor del capital (C):
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La parte variable de la retribucion depende del valor de las opciones sobre
acciones (SO). Siguiendo el modelo planteado en este trabajo, el valor en t=1 de
las SO, caso de éxito, sera (S; — K — C) y, caso de fracaso, cero.

Tomando el modelo binomial que aplicamos en este trabajo, tendremos dos
escenarios posibles: un escenario de éxito, con una probabilidad («) y otro de
fracaso, con una probabilidad (1—«). En el escenario de éxito, la retribucion del
directivo sera Wy + (S, — K — C)h, donde h es la proporcion que el subyacente de
las SO representa respecto del total capital econémico (no contable) de la firma.

Por ejemplo, si a un directivo se le conceden SO equivalentes al 10% del valor de
la empresa, la retribucion fija es de 11 (W, = 11), el valor del activo de la empresa,
caso de éxito, es de 120, el valor de repago de la deuda de la empresa es de 80 y
el valor inicial de la accion es de 9, en t=0, la retribucion del directivo en el
escenario de éxito sera de 11+(120-80-10)0,1=14.

En el escenario de fracaso la retribucion del directivo estara compuesta
exclusivamente por el componente fijo (Wf), ya que el directivo no ejercitara la

opcion sobre la accién.

El valor actual de la retribucion total con stock options del directivo bancario (W,°)
sera:

Wy + W,) o +W; (1—
Wosozf(S;Su;Sd;K;irf)z( W) o Wy (e

(1+1i,)
(W + Sy = K = O)h) o +Wp(1-00)]
B (1+ipy)
W +(Sy =K = Oh o +Wp = Wr ] [(Sy — K = C)h o< +W]
- (1+i,5) - (1+i.)

Dado que, como hemos visto en otras partes de este trabajo, el valor del capital

puede expresarse como C = (SS“_;{) (S — @f—ff)) y que la probabilidad de éxito se
u—od T

S(1+irf)_5d
Su—Sda
5 variables independientes de nuestro modelo (S, Su, Sd, K e irf):

define como « = , podemos formular la expresién anterior funcion de las

S, —K S
(su—K>—(su—sd)x(5 (1+dirf)> (S Sa )_C

S0 = -
(1+1iy)

Su_Sd
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W50 = £(S; Su; Sa; Sy —K — CO)h « +W;(1—)]

Kiirs) = a+iy) [

__ v s _K_(Su—K><S(1+irf)—Sd> S(1+ i) — Sa

@) |\ Su=S/\ (L+iy) Su — Sa
S(1+irf) —Sq

+ W (1 - S s,

Ademas, sometemos a esa funcién a las restricciones basicas de nuestro modelo,
ya comentadas en otras partes de nuestro trabajo:

Su -5 > Sd
(T+ip) (T+iny)
o0 = Su = Max (5 (1 +i,5),K)
Min (S (1+1i,5),K) =285d =0
Su=>K=S5d

Su . Sd
(Tl) = by 2 (Tl)

{S;Su;Sd; K} >0

Las derivadas parciales respecto de cada una de las 5 variables independientes de
esta expresion resultan complicadas y poco manejables. No obstante, a los efectos
de extraer conclusiones sobre las consecuencias de la retribucién con stock options
para la estabilidad financiera, nos resulta suficiente con conocer si las pendientes
gue pueden generar tales derivadas parciales son positivas 0 negativas. De esta
manera, podemos conocer si este tipo de retribuciones estdn o no alineados con el
logro de la estabilidad financiera.

Mediante simulaciones realizadas generando numeros aleatorios para las variables
independientes, y suponiendo una gestion eficiente de los riesgos y beneficios
financieros, hemos llegado a las siguientes conclusiones:

- Derivada parcial de W °respecto de S: puede ser positiva 0 negativa. Un
ejemplo donde es positiva es C = f(96; 195; 24; 164; 5%); y un ejemplo donde
puede ser negativa es C = f(63;77;1;53; 5%). En ambos casos, h=10% y Wf=10.

- Derivada parcial de W %respecto de S,: s6lo puede ser positiva. Un ejemplo
donde es positiva es C = f(40; 278; 4; 45; 5%), siendo h=10% y W{=10.

- Derivada parcial de W %respecto de Sy: sblo puede ser positiva. Un ejemplo
donde es positiva es C = f(90; 273; 59; 204; 5%).

- Derivada parcial de W %respecto de K: sélo puede ser negativa. Un ejemplo
donde es negativa es C = f(43; 196; 6; 93; 5%), siendo h=10% y Wf=10.
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- Derivada parcial de W %respecto de i puede ser positiva o negativa. Un
ejemplo donde es positiva es C = f(92;244;130;136;46,4%); y un ejemplo
donde puede ser negativa es C = f(20;233;16;95;26,6%). En ambos casos,
h=10% y Wf=10.

Las Unicas variables sobre las que un directivo bancario tiene capacidad de
actuacion directa son Su, Sd y K. Carece de capacidad de maniobra sobre el valor
de los activos (S), ya que su valor queda fijado al tiempo en que se establece la
retribucion variables (t=0). Ademas, en los mercados bancarios, caracterizados por
su madurez y elevada competencia, las firmas individuales son precio aceptantes.
También carece de capacidad de actuacion sobre los tipos de interés sin riesgo (ir),
reservados a las autoridades monetarias.

El siguiente cuadro refleja las actuaciones que tenderdn a realizar los gestores
bancarios con retribuciones que incluyen stock options a fin de maximizar el valor
actual de su retribucion. Este cuadro ha sido realizado tomando en consideracion
las conclusiones de los efectos de los movimientos de las variables independientes
del modelo que proponemos sobre la estabilidad financiera, recogidas en otras
partes de este trabajo y resumidas en el Cuadro VII.1.

Cuadro VIII.2
...Lo que hace ..Lo que tendra los siguientes EFECTOS EN LA  ESTABILIDAD
. gue VALOR FINANCIERA
La ACTUACION que - — —
. . 9 ACTUAL de la Pérdida Maxima Concentracién
tendera a realizar el L .
S . retribucién Probabilidad
directivo sera... . - o
ligada a stock Bonanza Dificultad Bonanza Dificultad de fracaso
options...
Incremento de Su
(Aumento en la prima Aumente Neutro Neutro Neutro Neutro Empeora
de riesgo del activo)
| to de Sd . .
ncremgr} ocde . . Mejora/ Mejora/
(Reduccién de la Aumente Mejora Mejora Empeora
. . Empeora Empeora

severidad del activo)
Reduccion de K
(Reduccién de la Aumente Mejora Neutro Mejora Neutro Neutro
prima del pasivo)

El cuadro anterior permite realizar el siguiente analisis. Los efectos para la
estabilidad financiera de la retribucion mediante stock options variaran, en funcion
de la estrategia seguida por el gestor para maximizar el valor actual de su
retribucién. También en funcién de si se encuentra en una etapa de bonanza o en
una etapa de dificultades econdmicas.

La Unica estrategia de un gestor para maximizar su retribucion con stock options

gue resulta compatible totalmente con el logro de la estabilidad financiera es la
reduccion de K, en época de bonanza. Tal estrategia puede identificarse con una
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reduccion de la prima de riesgo de los pasivos. En época de bonanza econdmica,
mediante esta medida, mejora tanto la pérdida absoluta como la concentracion,
resultando siempre neutro para la probabilidad de pérdida.

El incremento en el valor del valor futuro de los activos, caso de éxito (Su), es
compatible con las dimensiones pérdida y concentracion de la estabilidad
financiera; pero resulta incompatible con la mejora de la probabilidad de fracaso,
que empeora si el gestor quiere maximizar su retribucion actuando sobre esta
variable.

La estrategia consistente en incrementar el valor futuro del activo, caso de fracaso
(Sd), mejora la dimension pérdida absoluta de la estabilidad financiera, pero

empeora la probabilidad de fracaso y puede empeorar la dimension concentracion

Min(Sc(1+irf)iK)
2

cuando Sd, < , es decir, en carteras con alta severidad.

Podemos concluir que la retribucién directiva que incluya stocks options no resulta
compatible con el logro de la estabilidad financiera.

Alternativamente, caso de mantenerse este tipo de retribuciones, podemos
proponer, como medida de fomento de la estabilidad financiera, complementar la
retribuciéon con stock options con incentivos ligados a la reduccion de K. La
reduccion de K se realiza mediante la reduccion de las primas de riesgo que un
banco paga por los pasivos de terceros captados. Indicadores concretos para
conseguir este efecto puede ser la prima de riesgo de los pasivos emitidos por los
bancos, o los CDS sobre la en la entidad. Esta propuesta no resulta nhovedosa en la
literatura y ha sido planteada en algunos trabajos, como en Bolton, P., Mehran, H. y
Shapiro, J. (2011), dedicado especificamente al sector bancario.

VII.3.- RETRIBUCION CON INCENTIVOS LIGADOS AL VOLU MEN DE
CREDITO.

Los incentivos basados en el volumen de crédito no son frecuentes es épocas de
tensiones de liquidez, como las actuales, pero resultan relativamente habituales en
épocas de fuertes incrementos en los balances bancarios. La previsible
consecuencia de estos incentivos es rebajar el valor de la inversion crediticia, via
aumento de la oferta de tales activos, lo que a la postre se traduce en una
reduccion sistémica de Su, via reduccion de las primas de riesgo.

El siguiente cuadro recoge los efectos de tales decisiones empresariales sobre la

estabilidad financiera. Este cuadro ha sido realizado tomando en consideracion las
conclusiones de los efectos de los movimientos de las variables independientes del

185



modelo que proponemos sobre la estabilidad financiera, recogidas en otras partes
de este trabajo y resumidas en el Cuadro VII.1.

Cuadro VIIIL.3
...Lo que hace ..Lo que tendré los siguientes EFECTOS EN LA ESTABILIDAD
. gue VALOR FINANCIERA
La ACTUAC,ION ACTUAL de la Pérdida Maxima Concentracion
gue tendera a retribucién

realizar el directivo ligada al Probabilidad

sera... Bonanza Dificultad Bonanza Dificultad de fracaso

volumen del
activo...

Reduccién_de Su
(Reduccién de la Aumente Neutro Neutro Neutro Neutro Empeora
severidad del activo)

El resultado de estas politicas supone que empeora la probabilidad de fracaso, si
bien resulta neutro para las otras dos dimensiones (pérdida y concentracion).

Por ello, podemos concluir que las politicas retributivas basadas en el crecimiento
del crédito nunca resultan totalmente compatibles con la estabilidad financiera.

VIII.4.- RETRIBUCION CON INCENTIVOS LIGADOS AL VOLU MEN DE PASIVO.

El incremento en el volumen de pasivo normalmente conlleva presion para la
elevacion de los precios de pasivo, con el consiguiente incremento de las primas de
riesgo de estos productos comercializados por las redes bancarias. El siguiente
cuadro recoge los efectos de tales decisiones empresariales sobre la estabilidad
financiera. Este cuadro ha sido realizado tomando en consideracion las
conclusiones de los efectos de los movimientos de las variables independientes del
modelo que proponemos, sobre la estabilidad financiera, recogidas en otras partes
de este trabajo y resumidas en el Cuadro VII.1.

Cuadro V.4
...Lo que hace ..Lo que tendra los siguientes EFECTOS EN LA ESTABI LIDAD
. que VALOR FINANCIERA
La ACTUAC,ION ACTUAL de la Pérdida Maxima Concentracion

gue tendera a retribucién

realizar el directivo ligada al Probabilidad
sera... Bonanza Dificultad Bonanza Dificultad de fracaso
volumen del
pasivo...

Aumento de K
(Aumento del precio Aumente Empeora Neutro Empeora Neutro Neutro
de los pasivos)

Los incentivos basados en el volumen del pasivo generaran resultan neutros para
la estabilidad financiera en épocas de dificultad. Sin embargo, en épocas de
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bonanza generan un empeoramiento de la estabilidad financiera tanto por su
influencia nociva en la pérdida absoluta, como en la concentracion.

Por lo tanto, el establecimiento de este tipo de incentivos sélo seria compatible con
la estabilidad financiera en momentos de dificultades (cuando la probabilidad de
crisis es elevada y la eficiencia del sistema financiero es baja).

VIII.5.- RETRIBUCION CON INCENTIVOS LIGADOS AL INCR EMENTO DE LA
RENTABILIDAD DEL CREDITO.

Supongamos que un directivo bancario es retribuido mediante un componente fijo
(Wf) y un componente variable (W,,). La parte variable depende del incremento de

la rentabilidad del activo (S”S_S).

S“S_Sb, donde b es la

magnitud que se toma como base para el calculo de la retribucion variable y que
podemos expresar como un porcentaje m de la retribucion fija, por lo que b = Wym.

En el escenario de éxito, la retribucion del directivo sera Wy +

Tomando el modelo binomial que aplicamos en este trabajo, tendremos dos
escenarios posibles: un escenario de éxito, con una probabilidad (<) y otro de
fracaso, con una probabilidad (1—«).

El valor actual de retribucién vendra definido como:

Su — 1
Wo o (1+irf)

Su—S
Dado que, como hemos visto en otras partes de este trabajo, la probabilidad de
S(1+irf)_5d
Su—Sda
funcién de las 5 variables independientes de nuestro modelo (S, Su, Sd, K e irf):

exito se define como « = , podemos formular la expresién anterior

WRE = £(S; Sus Sas K i)
1 S,—S >S(1+irf)—5d
=—|(w w
(1 + l'rf) l< r S rm Su—Sa

CS(L i) - Sd>l

W-11
* f( S0 — Sa

Ademas, sometemos a esa funciéon a las restricciones basicas de nuestro modelo,
ya comentadas en otras partes de nuestro trabajo:
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Su Sd

(1+ir) =% = (1+iry)
0 > Su = Max (S (1 + irf), K)
Min (S (1 + i), K) = 5d >0

Su>K=>=Sd

Su . Sd
(5-1)zir=(3-1)

{S;Su;Sd; K} >0

Las derivadas parciales respecto de cada una de las 5 variables independientes de
la expresion anterior resultan complicadas y poco manejables. No obstante, a los
efectos de extraer conclusiones sobre las consecuencias de este tipo de
retribucién, basada en la evolucion del rendimiento del activo, para la estabilidad
financiera, nos resulta suficiente con conocer si las pendientes que pueden generar
tales derivadas parciales son positivas 0 negativas. De esta manera podemos
conocer si este tipo de retribuciones estan o no alineados con el logro de la
estabilidad financiera.

Mediante simulaciones realizadas generando numeros aleatorios para las variables
independientes, y suponiendo una gestion eficiente de los riesgos y beneficios
financieros, hemos llegado a las siguientes conclusiones:

- Derivada parcial de WRC respecto de S: puede ser positiva 0 negativa. Un
ejemplo donde es positiva puede ser C = {(8;52;2;43;21,7%), siendo m=10% y
Wf=10. Un ejemplo donde es negativa puede ser C = f(43;91;4;13;9,60%),
siendo m=10% y Wf=10.

- Derivada parcial de WR¢ respecto de Su: puede ser positiva 0 negativa. Un
ejemplo donde es positiva puede ser C = f(48;82;27;81,6,30%), siendo m=10%
y Wf=10. Un ejemplo donde es negativa puede ser C = f(47;83;49;54;46,6%),
siendo m=10% y Wf=10.

- Derivada parcial de W¢ respecto de Sq: s6lo puede ser negativa. Un ejemplo
donde es negativa es C = f(11;94; 4; 75; 43,8%), siendo m=10% y W{=10.

- Derivada parcial de W,R¢ respecto de K: es cero.

- Derivada parcial de W, respecto de irf: sélo puede ser negativa. Un ejemplo
donde es negativa puede ser C = f(14;107;3;63;30,7%), siendo m=10% vy
Wf=10.

Las Unicas variables sobre las que un directivo bancario tiene capacidad de
actuacion directa son Su, Sd y K. Carece de capacidad de maniobra sobre el valor
de los activos (S), dado que es una magnitud que queda fija en el momento en el
gue se fijan los incentivos. Ademas, en los mercados bancarios, caracterizados por
su madurez y elevada competencia, las firmas individuales son precio aceptantes.
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También carece de capacidad de actuacion sobre los tipos de interés sin riesgo (ir),
materia reservada a los actores de la politica monetaria.

El siguiente cuadro refleja las actuaciones que tenderdn a realizar los gestores
bancarios con retribuciones que incluyen incentivos relacionados con el incremento
de la rentabilidad del activo, a fin de maximizar el valor actual de su retribucion.
Este cuadro ha sido realizado tomando en consideracion las conclusiones de los
efectos de los movimientos de las variables independientes del modelo que
proponemos sobre la estabilidad financiera, recogidas en otras partes de este
trabajo y resumidas en el Cuadro VII.1.

Cuadro VIILS
. ...Lo que hace que VALOR ..Lo que tendré los siguientes EFECTOS EN LAESTABI  LIDAD
't‘:nggrguaﬁﬁ?a?:f ACTUAL de la retribucion FINANCIERA
S . ligada a la rentabilidad del Pérdida Maxima Concentracién Probabilidad
directivo sera... : — —
activo... Bonanza | Dificultad | Bonanza | Dificultad de fracaso

Incremento de Su
(Aumento en la prima Aumente o disminuya Neutro Neutro Neutro Neutro Empeora
de riesgo del activo)

Reduccion de Su
(Reduccién en la prima Aumente o disminuya Neutro Neutro Neutro Neutro Mejora
de riesgo del activo)

Reduccion de Sd
(Aumento de la Aumente Empeora | Empeora
severidad del activo)

Mejora/ Mejora/

Mei
Empeora | Empeora ejora

Si partimos de que el directivo trata de maximizar el valor actual de su retribucion
total, sus actuaciones caso de contar con una retribucion variable ligada a la
rentabilidad del activo tiene efectos muy variables sobre la estabilidad financiera,
resultando de algunos de ellos un empeoramiento de la estabilidad financiera.

La variacion de Su puede tener el efecto, tanto de incrementar, como de reducir el
valor actual de la retribucion total del directivo.

La reduccion de Sd siempre empeora la pérdida maxima y puede empeorar la

., . Min(Sc(1+i,¢);K
concentracion en carteras con elevada severidad (Sd. < %).

Por todo ello, podemos concluir que la fijacién de incentivos variables ligados a la
rentabilidad del activo no resulta compatible con la estabilidad financiera.

Caso de establecerse estos incentivos sobre el coste del pasivo, una forma de

minimizar sus efectos sobre la estabilidad financiera, seria complementarlos con
incentivos que fomenten la reduccion de Su.
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VIII.6.- RETRIBUCION CON INCENTIVOS LIGADOS A LA RE BAJA DEL COSTE
DEL PASIVO.

. L . B
El coste del pasivo, caso de éxito, puede expresarse como - donde B es el valor

del bono en t=0.

W, P = (1+—1lrf) [( Wy + Wym {g}) o + Wy (1-)

Donde Wym es la base de calculo sobre la que se aplica la rebaja del coste del
pasivo, expresada como porcentaje de la retribucion fija.

Dado que, como hemos visto en otras partes de este trabajo, el valor del capital,
cuando existe una gestion eficiente de riesgo y beneficios financieros, puede

expresarse como C = (SS”__SIZ) (S — (:—ff)> y que la probabilidad de éxito se define

S(1+irf)_5d
Su—Sda
variables independientes de nuestro modelo (S, Su, Sd, K e irf):

cOmo « = , podemos formular la expresién anterior funcién de las 5
wEP =f(S;Su;Sd;K'irf)
B
W + Wm })oc+W 1—x
(1+lrf)[ r+ Wi r(1=e)

S(1+ i) —Sq S(1+irf)—Sq
<Wf+ me{K}) s.—s, W (1_ S, — Sq

En la expresion anterior, mantenemos B como una constante, ya que representa el
valor de los bonos en el momento t=0, por lo que es un valor que no sufre
variaciones posteriores al establecimiento de la retribucion variable. Es por ello,

que no lo sustituimos por la expresion B =S —C =S — (SS”_SK) (S — (1:? ))
u=—2d rf

Ademas, sometemos a esa funcion a las restricciones basicas de nuestro modelo,
ya comentadas en otras partes de nuestro trabajo:

_Su ey 54
(1+irf)_ B (1+irf)
0 > Su = Max (S (1 + irf), K)
Min (S (1 + i), K) 25d =0
Su>K=>S5d

Su . Sd
(?_1> = by = (?_1>
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{S;Su;Sd; K} =0

Las derivadas parciales respecto de cada una de las 5 variables independientes de
la expresion anterior resultan complicadas y poco manejables. No obstante, a los
efectos de extraer conclusiones sobre las consecuencias de este tipo de
retribucién, basada en el coste del pasivo para la estabilidad financiera, nos resulta
suficiente con conocer si las pendientes que pueden generar tales derivadas
parciales son positivas 0 negativas. De esta manera podemos conocer Si este tipo
de retribuciones estan o no alineados con el logro de la estabilidad financiera.

Mediante simulaciones realizadas generando numeros aleatorios para las variables
independientes, y suponiendo una gestion eficiente de los riesgos y beneficios
financieros, hemos llegado a las siguientes conclusiones:

- Derivada parcial de WP respecto de S: s6lo puede ser positiva. Un ejemplo
donde es positiva puede ser C = (8;281; 11; 225; 37,5%), siendo m=50% y
Wif=10.

- Derivada parcial de WEP respecto de Su: sélo puede ser negativa. Un
ejemplo donde es negativa puede serC = f(43;101;14;28;62,6%), siendo
m=50% y Wf=10.

- Derivada parcial de WSCF respecto de Sd: s6lo puede ser negativa. Un
ejemplo donde es negativa es C = f(70;107;42;55;5,80%), siendo m=50% y
Wi=10.

- Derivada parcial de W,CF respecto de K: s6lo puede ser negativa. Un ejemplo
donde es negativa es C = f(13;96; 5;91; 7,00%), siendo m=50% y W{=10.

- Derivada parcial de WP respecto de i s6lo puede negativa. Un ejemplo
donde es negativa es C = f(35;86;1;13;8,80%), siendo m=50% y W{=10.

Las Unicas variables sobre las que un directivo bancario tiene capacidad de
actuacion directa son Su, Sd y K. Carece de capacidad de maniobra sobre el valor
de los activos (S), dado que es una magnitud que queda fija en el momento en el
que se fijan los incentivos. Ademas, en los mercados bancarios, caracterizados por
su madurez y elevada competencia, las firmas individuales son precio aceptantes.
También carece de capacidad de actuacion sobre los tipos de interés sin riesgo (ir).

El siguiente cuadro refleja las actuaciones que tenderan a realizar los gestores
bancarios con retribuciones que incluyen incentivos relacionados con el coste del
pasivo a fin de maximizar el valor actual de su retribucién. Este cuadro ha sido
realizado tomando en consideracion las conclusiones de los efectos de los
movimientos de las variables independientes del modelo que proponemos sobre la
estabilidad financiera, recogidas en otras partes de este trabajo y resumidas en el
Cuadro VII.1.
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Cuadro VIII.6

< ...Lo que hace que VALOR ..Lo que tendré los siguientes EFECTOS EN LA ESTABI  LIDAD
't‘:nﬁgrguaArCeﬁ:'a?ZT ACTUAL de la retribucion FINANCIERA
S 3 ligada a la rebaja del coste Pérdida Maxima Concentracién Probabilidad
directivo sera... . — —
del pasivo... Bonanza | Dificultad | Bonanza | Dificultad de fracaso

Reduccion_de Su
(Reduccién en la prima Aumente Neutro Neutro Neutro Neutro Mejora
de riesgo del activo)

Reduccion_de Sd Mejora/ Mejora/

(Aumento de la Aumente Empeora | Empeora Mejora
) . Empeora | Empeora

severidad del activo)

Reduccién_de K

(Reduccién del coste Aumente Mejora Neutro Mejora Neutro Neutro

del pasivo)

El modelo considera que el directivo no sélo percibe las relaciones causales mas
directas de sus acciones con el incentivo, como es la reduccién de K. También
percibe los efectos de sus acciones sobre la probabilidad de éxito y fracaso, via
modificacion de la severidad del activo o de la rentabilidad del activo, lo que podria
hacer actuando sobre Su y Sd.

La reduccion de Su resulta neutra, tanto para la pérdida absoluta, como para la
concentracion, mejorando la probabilidad de fracaso.

La reduccion de Sd empeora la pérdida absoluta, mejora la concentracién cuando
la severidad es baja (la empeora cuando es alta) y mejora la probabilidad de
fracaso.

La reduccién de K (o reduccién de la prima de coste del pasivo) es la medida mas
intuitiva para que el directivo consiga su bonus. Esta reduccion genera efectos de
mejora de la estabilidad financiera en sus dimensiones pérdida absoluta y
concentracion en un entorno de bonanza, resultando neutra en entornos de
dificultades. La reduccion de K carece de efectos sobre la probabilidad de éxito y
fracaso.

Por todo ello, los incentivos basados en el coste del pasivo pueden resultar
perjudiciales para la estabilidad financiera.

Caso de establecerse estos incentivos sobre el coste del pasivo, una forma de
minimizar sus efectos sobre la estabilidad financiera, seria complementarlos con
incentivos que fomenten la reduccion de Su o la reduccion de K.

Asi, si el directivo adopta como estrategia actuar K que es la relacion causal mas
intuitiva con el valor actual de su retribucién, la estabilidad financiera puede
mejorar. Lo mismo sucedera si actla sobre Su. Los problemas para la estabilidad
financiera vendrian de las actuaciones sobre Sd. Sin embargo, la relacion entre la
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variacion sobre Sd y la variacion del valor actual de la retribucién del directivo no
tiene una causalidad intuitiva.

Por ello, desde el punto de vista de la estabilidad financiera se desaconsejaria el
establecimiento de incentivos en la retribucion basados en el coste del pasivo; si
bien, los efectos de este tipo de retribuciébn variable aparecen como menos
perjudiciales para la estabilidad financiera que otros tipos de retribuciones
variables.

VIII.7.- RETRIBUCION CON INCENTIVOS LIGADOS AL MARG EN FINANCIERO.

El margen financiero (la diferencia entre ingresos y costes financieros), caso de
éxito, puede expresarse como MF = (S, —S) — (K — B), donde B es el valor del
bono en t=0 y es igual a la diferencia entre el activo y el capital: B =S — C. Por ello,
MF= S,-S—K+S5—-C= S,—K—C

1
rf

1
:(1+—if)[(wf+m{5u—1(—c‘})oc+Wf(1—oc)]

Donde m es la proporcién del margen financiero que se entrega al directivo en
forma de incentivo.

Dado que, como hemos visto en otras partes de este trabajo, el valor del capital,
cuando existe una gestion eficiente de riesgo y beneficios financieros, puede

expresarse como C = (%) (S — (:—ff)> y que la probabilidad de éxito se define

S(1+irf)-Sa
Su—S4a
variables independientes de nuestro modelo (S, Su, Sd, K e irf):

WMF = (1+—11rf) K Wy + m{Su —K - (%) <5 ¢ fiﬁ))}) 5(1;:261— S
ST 4iry) - Sd>l

W-11
* f( S0 — Sa

Ademas, sometemos a esa funciéon a las restricciones basicas de nuestro modelo,
ya comentadas en otras partes de nuestro trabajo:

cOmo «x = , podemos formular la expresion anterior funcion de las 5
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Su Sd

(1+ir) =% = (1+iry)
0 > Su = Max (S (1 + irf), K)
Min (S (1 + i), K) = 5d >0

Su>K=>=Sd

Su . Sd
(5-1)zir=(3-1)

{S;Su;Sd; K} >0

Las derivadas parciales respecto de cada una de las 5 variables independientes de
la expresion anterior resultan complicadas y poco manejables. No obstante, a los
efectos de extraer conclusiones sobre las consecuencias de este tipo de
retribucién, basada en la evolucion del margen financiero, para la estabilidad
financiera, nos resulta suficiente con conocer si las pendientes que pueden generar
tales derivadas parciales son positivas 0 negativas. De esta manera podemos
conocer si este tipo de retribuciones estan o no alineados con el logro de la
estabilidad financiera.

Mediante simulaciones realizadas generando numeros aleatorios para las variables
independientes, y suponiendo una gestion eficiente de los riesgos y beneficios
financieros, hemos llegado a las siguientes conclusiones:

- Derivada parcial de WMF respecto de S: puede ser positiva 0o negativa. Un
ejemplo donde es positiva puede ser C = f(8;281;11; 225;37,5%), siendo
m=10% y Wf=10. Un ejemplo donde es negativa puede ser
C=1(71;93;0;19; 3 %), siendo m=10% y Wf=10.

- Derivada parcial de WMF respecto de S, sélo puede ser positiva. Un
ejemplo donde es positiva, puede ser C = f(43;101;14,28;62,6%), siendo
m=10% y Wf=10.

- Derivada parcial de WMF respecto de Sq: puede ser positiva 0 negativa. Un
ejemplo donde es positiva, puede ser C = f(66; 105;12;15;19,4%), siendo
m=10% y Wf=10. Un ejemplo donde es negativa, puede ser C=
f(17;78;5;69;45,9%), siendo m=10% y Wf=10.

- Derivada parcial de WMF respecto de K: sélo puede ser negativa. Un
ejemplo donde es negativa, puede ser C = f(86; 104; 26; 41; 19,5%), siendo
m=10% y Wf=10.

- Derivada parcial de WMF respecto de i puede ser positiva o negativa. Un
ejemplo donde es positiva, puede ser C = f(56;100;53;69;13,8%), siendo
m=10% y Wf=10. Un ejemplo donde es negativa puede ser C=
f(84;103;38;42;15,5%), siendo m=10% y Wf=10.

Las Unicas variables sobre las que un directivo bancario tiene capacidad de
actuacion directa son Su, Sd y K. Carece de capacidad de maniobra sobre el valor
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de los activos (S), dado que es una magnitud que queda fija en el momento en el
gue se fijan los incentivos. Ademas, en los mercados bancarios, caracterizados por
su madurez y elevada competencia, las firmas individuales son precio aceptantes.
También carece de capacidad de actuacién sobre los tipos de interés sin riesgo (ir).

El siguiente cuadro refleja las actuaciones que tenderan a realizar los gestores
bancarios con retribuciones que incluyen incentivos relacionados con el margen
financiero a fin de maximizar el valor actual de su retribucion. Este cuadro ha sido
realizado tomando en consideracién las conclusiones de los efectos de los
movimientos de las variables independientes del modelo que proponemos sobre la
estabilidad financiera, recogidas en otras partes de este trabajo y resumidas en el
Cuadro VII.1.

Cuadro VIII.7
. ...Lo que hace que ..Lo que tendré los siguientes EFECTOS EN LAESTA  BILIDAD
nderia raizarsl | VALORACTUAL ce a
S ) retribucién ligada al Pérdida Maxima Concentracion Probabilidad
directivo sera... ! . — —
margen financiero... Bonanza | Dificultad | Bonanza | Dificultad de fracaso

Incremento de Su
(Aumento en la prima de Aumente Neutro Neutro Neutro Neutro Empeora
riesgo del activo)

Incremento de Sd Mejora/ Mejora/

(Reduccién de la Aumente o disminuya Mejora Mejora Empeora
. . Empeora | Empeora

severidad del activo)

Reduccion de Sd . .

(Aumento de la Aumente o disminuya Empeora | Empeora Mejora/ Mejora/ Mejora

severidad del activo) Empeora | Empeora

Reduccién_de K
(Reduccion del Aumente Mejora Neutro Mejora Neutro Neutro
apalancamiento)

El modelo considera que el directivo no sélo percibe las relaciones causales mas
intuitivas de sus acciones con el incentivo, como son el incremento de la
rentabilidad de la inversion o la reduccién del coste del pasivo. También percibe los
efectos de sus acciones sobre la probabilidad de éxito y fracaso, via modificacion
de la severidad del activo, lo que podria hacer actuando sobre Su o sobre Sd.

Si bien la actuacion sobre Su y sobre K tiene un efecto intuitivo sobre el margen
financiero, la actuacion sobre la severidad del activo (Sd) genera unos efectos
sobre el valor actual de su retribucién mas dificiles de percibir por el directivo.

Ademas, tales efectos de su accién sobre Sd en un determinado sentido pueden
ser positivos 0 negativos para el valor actual de su retribucion, por lo que es mas
dificil que centre su estrategia para conseguir incrementar el valor de su retribucion
en actuaciones sobre Sd.
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Por su parte, las consecuencias de la actuacion del directivo sobre Su son neutras
para la estabilidad financiera en sus dimensiones pérdida absoluta y concentracion.
Pero empeoran la probabilidad de pérdida.

La reduccion de K (reduccion de la prima de coste del pasivo) genera efectos de
mejora de la estabilidad financiera en sus dimensiones pérdida absoluta y
concentracion, en un entorno de bonanza, resultando neutra en entornos de
dificultades. La reduccion de K carece de efectos sobre la probabilidad de éxito y
fracaso.

Por lo tanto, dada la dispersion de efectos sobre la estabilidad financiera que
genera el establecimiento de incentivos variables ligados al margen financiero,
unido a que algunos de estos son perjudiciales para la estabilidad financiera, nos
lleva a que no podamos considerar el establecimiento de este tipo de incentivos
compatibles con el mantenimiento de la estabilidad financiera.

Caso de no poder eliminarse los incentivos sobre el margen financiero, se
recomienda que se complementen con incentivos que fomenten la reduccion de K,
a fin de dulcificar las consecuencias sobre la estabilidad financiera del
establecimiento de este tipo de retribuciones variables.

VII1.8.- RETRIBUCION CON INCENTIVOS LIGADOS A LA MO ROSIDAD.

Podemos introducir en la retribucién directiva un incentivo sobre la morosidad que
, .S
vendria representado por la ratio ?d

MOR _

T (1+iy) er) [(

f + — VV}W1>(X +‘VV%(1 UD

Donde Wym es la base de calculo sobre la que se aplica el incentivo por rebaja de
la morosidad.

Dado que, como hemos visto en otras partes de este trabajo, cuando existe una

gestion eficiente de riesgo y beneficios financieros, la probabilidad de éxito se

S(1+irf)—Sa
Su=Sq

5 variables independientes de nuestro modelo (S, Su, Sd, K e irf):

define como « = , podemos formular la expresion anterior funcion de las

MOR _

= |

fm) S(1+irf)—Sq . W, (1 CS(L i) — Sd)l

Su_Sd Su_Sd
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Ademas, sometemos a esa funcion a las restricciones basicas de nuestro modelo,
ya comentadas en otras partes de nuestro trabajo:

S gy S
(1+irf)_ B (1+irf)
0 > Su = Max (S (1 + irf), K)
Min (S (1 + i), K) 285d =20
Su=K = Sd

Su . Sd
(?_1> = by = (?_1>

{S;Su;Sd; K} =0

Las derivadas parciales respecto de cada una de las 5 variables independientes de
la expresién anterior resultan complicadas y poco manejables. No obstante, a los
efectos de extraer conclusiones sobre las consecuencias de este tipo de
retribucién, basada en la evolucion de la morosidad, para la estabilidad financiera,
nos resulta suficiente con conocer si las pendientes que pueden generar tales
derivadas parciales son positivas 0 negativas. De esta manera podemos conocer Si
este tipo de retribuciones estan o no alineados con el logro de la estabilidad
financiera.

Mediante simulaciones realizadas generando niumeros aleatorios para las variables
independientes, y suponiendo una gestion eficiente de los riesgos y beneficios
financieros, hemos llegado a las siguientes conclusiones:

- Derivada parcial de WMOR respecto de S: puede ser positiva o negativa. Un
ejemplo donde es positiva puede ser C = f(41;106;64;102;77,1%), siendo
m=50% y Wf=10. Un ejemplo donde es negativa es C = f(48; 86; 39; 83; 25,8%),
siendo m=50% y Wf=10.

- Derivada parcial de WMOR respecto de Su: sélo puede ser negativa. Un ejemplo
donde es negativa es C = f(2; 100; 2; 54; 22,9%), siendo m=50% y W{=10.

- Derivada parcial de W}MOR respecto de Sd: puede ser positiva 0 negativa. Un
ejemplo donde es positiva puede ser C = £(12;81,9;80;24,9%), siendo m=50% vy
Wf=10. Un ejemplo donde es negativa puede ser C = f(27;54;26;39;6,7%),
siendo m=50% y Wf=10.

- Derivada parcial de WMPR respecto de K: es cero. Un ejemplo donde es cero es
C = f(53; 97; 6; 40; 28,7%), siendo m=50% y Wf=10.

- Derivada parcial de WMOR respecto de it puede ser positiva o negativa. Un
ejemplo donde es positiva puede ser C = f(53;103;89;99;73,7%), siendo
m=50% y WIf=10. Un ejemplo donde es negativa puede ser C=
f(64;102;25;62;30,9%), siendo m=50% y Wf=10.
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Las Unicas variables sobre las que un directivo bancario tiene capacidad de
actuacion directa son Su, Sd y K. Carece de capacidad de maniobra sobre el valor
de los activos (S), ya que su valor queda fijado al tiempo en que se establece la
retribucion variables (t=0). Ademas, en los mercados bancarios, caracterizados por
su madurez y elevada competencia, las firmas individuales son precio aceptantes.
También carece de capacidad de actuacion sobre los tipos de interés sin riesgo (ir),
reservados a las autoridades monetarias.

El siguiente cuadro refleja las actuaciones que tenderan a realizar los gestores
bancarios con retribuciones que incluyen incentivos relacionados con la morosidad
a fin de maximizar el valor actual de su retribucion. Este cuadro ha sido realizado
tomando en consideracién las conclusiones de los efectos de los movimientos de
las variables independientes del modelo que proponemos sobre la estabilidad
financiera, recogidas en otras partes de este trabajo y resumidas en el Cuadro
VII.1.

Cuadro VIII1.8
" ..Lo que tendra los siguientes EFECTOS EN LA  ESTABILIDAD
La ACTUACION que ...Lo que hace que VALOR FINANCIERA
tendera a realizar el ACTUAL de la retribucién — — — —
. . . . . Pérdida Maxima Concentracion Probabilidad
directivo sera... ligada a la morosidad... — —
Bonanza | Dificultad | Bonanza | Dificultad de fracaso

Reduccion de Su
(Reduccién en la prima Aumente Neutro Neutro Neutro Neutro Mejora
de riesgo del activo)

A to de Sd . .
umento de Mejora/ Mejora/

(Reduccién de la Aumente o disminuya Mejora Mejora Empeora
. . Empeora | Empeora

severidad del activo)

Reduccién de Sd . .

(Aumento de la Aumente o disminuya Empeora | Empeora Mejora/ Mejora/ Mejora

severidad del activo) Empeora | Empeora

El modelo considera que el directivo no sélo percibe las relaciones causales mas
intuitivas de sus acciones sobre el incentivo, como es la variacion de Sd sobre la
morosidad. También percibe los efectos menos intuitivos de sus acciones, como
pueden ser los efectos de Su y Sd sobre la probabilidad de éxito y fracaso.
Recuérdese que nuestro modelo es riesgo neutral.

La novedad que nos ofrece nuestro modelo es que la actuacion sobre la severidad
del activo (Sd) reduce la probabilidad de éxito y esa reducciéon hace que, en
ocasiones, la retribucién del directivo pueda verse reducida.

O lo que es lo mismo, contra lo que la intuicion nos indica, un incremento de la
morosidad puede suponer un incremento del valor actual de la retribucién directiva
ligada a incentivos para reducir la morosidad. Tal consecuencia se produce a
través del incremento de la probabilidad de éxito.
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Al margen de Sd, la actuaciébn sobre Su tiene un efecto compatible con la
estabilidad financiera.

Por lo tanto, la reduccion de la morosidad no siempre tiene un efecto favorable
sobre la estabilidad financiera si un directivo considera todas las consecuencias,
las mas intuitivas y las menos intuitivas, de sus acciones.

Caso de no poder eliminarse los incentivos sobre la morosidad, se recomienda que
se complementen con incentivos que fomenten la reduccion de Su, si bien surgen
dudas sobre la disposicion de los accionistas para aplicar este tipo de medida
complementaria.

Antes de resumir las principales conclusiones de este capitulo resulta interesante
aportar un analisis empirico sobre la influencia del tipo de retribucion en la
estabilidad financiera.

VI11.9.- ANALISIS EMPIRICO.

En este realizamos buscamos evidencias empiricas de algunas de las conclusiones
que el modelo nos aporta. Para ello nos planteamos la pregunta ¢influyen los
sistemas de retribucion aplicados en el sistema bancario sobre la estabilidad
financiera?.

Para responder a esta pregunta realizamos dos analisis empiricos sobre el sistema
financiero espafiol. El segundo de estos andlisis resulta especialmente explicativo
de las conclusiones a las que llegamos mediante la utilizacién del modelo tedérico
de estabilidad financiera al andlisis de las retribuciones.

En ambos analisis empiricos utilizamos datos de la vigente crisis, ya que esta
constituye un buen campo de pruebas para analizar si estabilidad financiera se ha
visto afectada por los sistemas retributivos seguidos en el periodo previo a la crisis.

VIII.9.1.- PRIMER ANALISIS EMPIRICO.

Partimos de la informacion publica facilitada por los test encargados por el
Gobierno espafiol a la consultora Oliver Wyman publicados en la pagina web de
Banco de Espafia. También de la informacion publicada por el FROB en su pagina
web y de los informes anuales de aquellos grupos bancarios incluidos en el informe
de Oliver Wyman.

Tratamos de ver la relacién entre los sistemas retributivos y la mayor o menor
inestabilidad financiera aportada por cada entidad al sistema.
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Como proxy de la inestabilidad financiera aportada por una entidad al sistema
tomamos la ratio entre, por un lado, las pérdidas en la cartera de cada entidad
calculadas por Oliver Wyman y, por otro lado, la suma de los recursos propios y las
provisiones por insolvencias de cada entidad.

Las pérdidas calculadas por Oliver Wyman parten siguen una metodologia comun
para todo el sistema financiero, por lo que dan una homogeneidad a la informacion
dificilmente conseguible de otro modo.

La suma de provisiones mas recursos propios representa los fondos reservados
por la entidad para hacer frente a esas pérdidas. Se han tomado los recursos
propios de la mejor calidad, compuestos fundamentalmente por capital mas
reservas. Hemos restado las ayudas publicas facilitadas por el FROB a distintos
grupos bancarios por tratarse de recursos propios que computan como CET1
(common equity tier ). De esta manera no hacemos depender la fortaleza de la
entidad de las ayudas que puntualmente hayan podido recibirse del sector publico.

Cuanto mayor sea aquella ratio, mayor sera la inestabilidad financiera que esa
entidad aporta al sistema financiero espaiiol.

Por otro lado, como proxy sobre el sistema retributivo tomamos la ratio entre, por
un lado, (i) los fondos provisionados para los compromisos por pensiones por la
entidad y, por otro lado, (ii) los activos ponderados por riesgo de cada entidad
(RWA).

Los datos concretos de los que partimos se reflejan en el siguiente cuadro. Pese a
que toda la informacion utilizada es publica preferimos no indicar expresamente el
grupo bancario a que se refiere la informacién y colocamos los datos expresados
en base 100. Las conclusiones del estudio con estas transformaciones no varian.

Cuadro VII1.9
a b c=a-b d e=crd f g=f/e h i j=h/i
Common Equity Tier Ayudas Pblicas CET1- Existing Capital + . Perdld? A}portaclloln alb Fondos N RWA 2011 Importancia de la
(CET) 12011 Ayudas Provisién N N retribucién diferida
Adverso financiera
Base 100: CET 12011 del Grupo Bancario 1 =100 Base 100: RWA 2011 del Grupo Bancario 1 =100

Grupo Bancario 1 100 0 100 22 122 62 51% 2,11 100,00 2,1%
Grupo Bancario 2 59 4 56 18 74 57 78% 1,07 60,17 1,8%
Grupo Bancario 3 34 2 32 31 63 60 95% 0,53 34,68 1,5%
Grupo Bancario 4 11 0 11 7 18 14 75% 0,02 8,45 0,3%
Grupo Bancario 5 16 15 1 24 25 46 188% 0,12 14,18 0,9%
Grupo Bancario 6 5 0 2 6 6 97% 0,00 4,92 0,0%
Grupo Bancario 7 6 2 5 7 12 17 146% 0,06 6,76 0,9%
Grupo Bancario 8 2 2 1 3 4 11 272% 0,00 2,91 0,1%
Grupo Bancario 9 18 0 18 14 32 41 126% 0,05 17,44 0,3%
Grupo Bancario 10 7 7 1 8 9 23 262% 0,05 8,55 0,6%
Grupo Bancario 11 6 5 1 11 12 32 273% 0,04 7,54 0,6%
Grupo Bancario 12 15 8 6 36 43 78 184% 0,04 29,39 0,2%
Grupo Bancario 13 4 0 4 2 6 7 116% 0,03 3,98 0,7%
Grupo Bancario 14 5 4 1 7 8 16 214% 0,02 4,95 0,5%
Grupo Bancario 15 2 0 2 2 4 5 129% 0,00 2,28 0,2%
Grupo Bancario 16 5 0 5 3 7 7 96% 0,04 3,47 1,2%
Grupo Bancario 17 3 1 3 4 6 11 168% 0,04 4,24 0,9%

200



Realizando una regresion sobre los datos anteriores vemos que existe una cierta
relacion entre la politica retributiva seguida una entidad financiera y la inestabilidad
financiera que aporta al sistema. Obtenemos un R? del 22%, siendo la ecuaci6n
resultante:

INESFIN = 1,9176 — 54,4671 REDIF

A la aportacion a la inestabilidad financiera la denominamos INESFIN y a la
importancia de la retribucion diferida la denominamos REDIF

REDIF B R2 sev SS reg
-54,4671 1,9176 22% 0,6505 1,7856
se2 sel F df SS resid
26,5132 0,2526 4,2203 15,0000 6,3464

El contraste de hipotesis mediante el Test-t, para un nivel de significacion del 6%,
dado un valor de T es de 2,05, y que el valor critico de T es de 2,03, nos permite
concluir que el coeficiente de la pendiente es util para calcular la variable
independiente.

El contraste de hipétesis mediante el estadistico F se sitla en 4,22. El valor critico
de F es de 0,0578. Esto nos permite concluir que los resultados no se produjeron
por azar y que la ecuacion tiene valor explicativo de la variable dependiente. La
probabilidad de que se obtenga al azar tal valor para el valor de F es del 5,78%. El
siguiente gréfico representa los datos de la regresion.

Grafico VIII.2
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Podemos concluir que se aprecia relacion estadisticamente significativa entre la
inestabilidad financiera que aporta una entidad al sistema financiero al que
pertenece y la politica de retribuciones seguida por dicha entidad. En especial, un
mayor peso de la retribucion diferida genera una menor inestabilidad financiera.

VIII.9.2.- SEGUNDO ANALISIS EMPIRICO.

Como proxy de la inestabilidad financiera aportada por una entidad al sistema
tomamos, al igual que en la prueba empirica anterior, la ratio entre, por un lado, las
pérdidas en la cartera de cada entidad calculadas por Oliver Wyman y, por otro
lado, la suma de los recursos propios y las provisiones por insolvencias de cada
entidad.

Por otro lado, como proxy sobre el sistema retributivo tomamos la ratio entre, por
un lado, (i) la retribucion de la Alta Direccion declarada en el Informe de Gobierno
Corporativo del ejercicio 2008 publicado en el pagina web de la Comision Nacional
del Mercado de Valores y, por otro lado, (ii) los gastos de personal del balance
consolidado publico de cada entidad, publicados en la misma web.

Tomamos el afio 2008 ya que puede considerarse como el ejercicio del fin del ciclo
de bonanza en los resultados de las entidades bancarias espafolas; durante ese
ejercicio los efectos de la crisis todavia no hicieron mella en las cuentas anuales de
las entidades espafolas. Por ello, es de suponer que, en tal ejercicio, las
retribuciones totales de los directivos bancarios incorporaban las mayores
proporciones de retribucién variable del ciclo*.

Suponemos que aquellas entidades cuyos directivos perciben mayores cantidades
de retribucion total incorporan una mayor proporcion de retribucidn variable.

Los datos concretos de los que partimos se reflejan en el siguiente cuadro. Pese a
que toda la informacién utilizada es publica preferimos no indicar el grupo bancario
a que se refiere la informacién y expresar en base 100 la informacién numérica.
Las conclusiones del estudio no se ven afectadas por estas transformaciones.

Cuadro VIII.10

%1 | os informes de gobierno corporativo fueron establecidos en el ejercicio 2004, con lo que

carecemos una profundida histérica suficiente para realizar un analisis temporal significativo.
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a b c d=(b/c)x1000
ortacién a la _— Importancia de la
(miles de euros) A::r)u.astab?lidad T:Z:?:Z:?éf:igs szs,—lsoosng? reFt)ribuc_ic’Jn d.e, la
financiera Alta Direccién
Base 100
Grupo Bancario 1 51% 121 100,00 12
Grupo Bancario 2 78% 0,30 71,15 4
Grupo Bancario 3 95% 0,36 37,56 10
Grupo Bancario 4 75% 0,05 3,22 16
Grupo Bancario 5 188% 0,15 15,63 10
Grupo Bancario 6 97% 0,02 3,77 6
Grupo Bancario 7 146% 0,11 757 14
Grupo Bancario 8 272% 0,04 1,60 26
Grupo Bancario 9 126% 0,12 15,30 8
Grupo Bancario 10 262% 0,15 7,63 20
Grupo Bancario 11 273% 0,11 7,77 14
Grupo Bancario 12 184% 0,36 27,56 13
Grupo Bancario 13 116% 0,02 4,45 4
Grupo Bancario 14 214% 0,11 6,38 17
Grupo Bancario 15 129% 0,05 2,50 21
Grupo Bancario 16 96% 0,04 3,96 10
Grupo Bancario 17 168% 0,06 5,16 11

Realizando una regresion sobre los datos anteriores vemos que existe una cierta
relacion entre la politica retributiva seguida una entidad financiera y la inestabilidad
financiera que aporta al sistema. Obtenemos un R? del 36%, siendo la ecuaci6n
resultante:

INESFIN = 0,6098 — 0,0710 TOTRE

A la “Aportacion a la inestabilidad financiera” la denominamos INESFIN y a la
“Importancia de la retribucion diferida” la denominamos TOTRE.

TOTRE b R2 sev SSreg
0,0710 0,6098 0,3656 0,5864 2,9733

se2 sel F df SS resid
0,0241 0,3383 8,6457 15,0000 5,1587

El contraste de hipbtesis mediante el Test-t, para un nivel de significacion del 2,5%,
dado un valor de T es de 2,94, y que el valor critico de T es de 2,49, nos permite
concluir que el coeficiente de la pendiente es util para calcular la variable
independiente.

El contraste de hipdtesis mediante el estadistico F se sitia en 8,6457. El valor
critico de F es de 0,01. Esto nos permite concluir que los resultados no se
produjeron por azar y que la ecuacion tiene valor explicativo de la variable
dependiente. La probabilidad de que se obtenga al azar tal valor para el valor de F
es del 1,00%. El siguiente grafico representa los datos de la regresion.

Grafico VIII.2
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Podemos concluir que se aprecia relacion estadisticamente significativa entre la
inestabilidad financiera que aporta una entidad al sistema bancario al que
pertenece Yy la politica de retribuciones seguida por dicha entidad. En especial, un
mayor peso de la retribucién de la Alta Direccion en la retribucién total de la entidad
genera una mayor inestabilidad financiera.

Merece la pena una breve discusion sobre esta conclusion. Nuestro analisis teorico
concluia que ninguna retribucion variable resultaba compatible con el logro de la
estabilidad financiera. Mediante este analisis empirico hemos relacionado la
inestabilidad financiera con el peso de la retribucion variable en el conjunto de la
masa salarial de los principales grupos bancarios espafioles. Parece l6gico suponer
que las retribuciones variables son mas elevadas en aquellos grupos en los que
este peso es mayor. Por ello, relacionando ambas magnitudes logramos una
aproximacion a la relacién entre retribucion variable y estabilidad financiera. Este
analisis nos permite concluir que efectivamente, tal y como nuestro modelo teérico
predecia, en aquellos casos en los que la retribucion variable es superior, la
inestabilidad financiera es mayor.

Pensamos que tiene sentido centrarse en el estudio de la retribucion variable de la
alta direccién ya que las principales decisiones estratégicas que marcan el futuro
de la entidad se toman en este ambito. Aunque las recomendaciones de buen
gobierno sefialan formalmente al consejo de administracibn como la pieza
fundamental en la aprobacion de las mismas, su articulacion real concentra en los
principales ejecutivos de cada entidad su disefio y proposicién al consejo, quien
rara vez cuestiona las mismas. Desde nuestro punto de vista, han sido estas
decisiones estratégicas las que han marcado el mayor o menor éxito de cada
entidad ante el entorno recesivo posterior al que se han enfrentado. Por ejemplo, la
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decision de contener o mantener el crecimiento de volumenes o rentabilidades de
la entidad resulta fundamental para el desempefio final la misma en tal fase
recesiva. Por ello, la estabilidad financiera sufre cuando algunos directivos han
visto abierta y han aprovechado, la posibilidad de que su consejo les permitiera un
mayor enriquecimiento personal recurriendo al sencillo expediente de crecer
cuando es facil crecer porque las condiciones econémicas son propicias para tal
maniobra estratégica.

Este analisis nos conectaria con una de las lineas basicas de la literatura sobre las
retribuciones: aquella que considera la practica compensatoria de la retribucion
variable como una forma abusiva de no respetar los derechos del conjunto de
stakeholders. También importa resefiar, como predica una parte de la literatura,
que los stakeholders han reaccionado ante esto elevando los costes de agencia.
Por ejemplo, los acreedores mediante el incremento de las primas de riesgo o el
Estado incrementado la regulacion a fin de elevar los niveles legales minimos de
solvencia de las entidades.

VII1.10.- CONCLUSION.

No existe en la literatura una linea que trate expresamente los efectos de las
retribuciones directivas sobre la estabilidad financiera. La carencia de un concepto
generalmente aceptado de estabilidad financiera complica la tarea. La aplicacion
del concepto y el modelo de estabilidad financiera que hemos desarrollado en este
trabajo al andlisis de los distintos tipos de retribuciones nos permite pronunciarnos
sobre la compatibilidad o no de estos distintos tipos de retribuciones sobre la
estabilidad financiera.

Las principales conclusiones a las que llegamos en este capitulo, tras los analisis
empirico y tedrico realizados, son:

- El andlisis empirico realizado induce a pensar que los sistemas de
retribucion tienen influencia en la mayor o menor inestabilidad financiera que
cada entidad genera. En especial, un mayor peso de la retribucién de la Alta
Direccidn en la retribucion total de la entidad genera una mayor inestabilidad
financiera y una mayor retribucion diferida genera mayor estabilidad
financiera.

- El andlisis tedrico concluye que, analizado un amplio rango de sistemas de
retribucién variables entre los que se encuentran los mas frecuentemente
utilizados, ninguno de los sistemas de retribucion variable resultan
totalmente compatibles con el mantenimiento de la estabilidad financiera. La
Gnica excepcion serian el establecimiento de incentivos vinculados al
incremento del volumen del pasivo, en momentos de dificultades (cuando la
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probabilidad de crisis es elevada y la eficiencia del sistema financiero es
baja).

Estas conclusiones resultan compatibles con las conclusiones que alcanza la
mayor parte de la literatura sobre la materia. Esta literatura no se dirige
directamente a analizar los efectos de la retribucion sobre la estabilidad financiera,
pero encuentran, en su mayor parte, una relacion positiva entre los sistemas de
retribucion variable ligados al rendimiento de la accidon y el incremento del riesgo
asumido por las entidades.

Asi, desde el punto de vista de la estabilidad financiera lo ideal seria que las
retribuciones de los directivos bancarios no incluyesen ninguna forma de retribucién
variable financiera. Cualquier retribucion variable viene influida por la probabilidad
de ocurrencia. La probabilidad de ocurrencia viene influida a su vez, en nuestro
modelo, por cuatro variables (S, Su, Sd, irf). De estas 4 variables, sobre dos (Su,
Sd) el directivo tiene influencia mediante cambios en la composicion de la cartera.
Para ambas variables, los movimientos que incrementan la probabilidad de éxito
pueden tener efectos negativos para alguna de las otras dimensiones de la
estabilidad financiera. Por lo tanto, cualquiera que sea el tipo de retribucion
variable, el directivo podria adoptar estrategias para maximizar su retribucion
variable que afectasen a la estabilidad financiera perjudicandola.

Adicionalmente, el andlisis realizado permite formular recomendaciones sobre
como complementar algunos de los tipos de retribuciones variables anteriores a fin
de minimizar los efectos sobre la estabilidad financiera para el caso que se
mantengan vigentes tales retribuciones variables:

- En el caso de la retribucion que incluya stocks options y en el caso de la
retribucién vinculada al margen financiero podria complementarse con
objetivos vinculados a la reduccion del precio de repago de la deuda emitida
por la firma (V¥ K).

- En el caso de la retribucién de la retribucién vinculada al coste del pasivo
podria complementarse con objetivos vinculados a la reduccion del precio de
repago de la deuda emitida por la firma (¥ K) y con objetivos vinculados a la
reduccion del precio del activo caso de éxito (¥ Su).

- En el caso de la retribucion vinculada a la morosidad y en el caso de la

retribucién vinculada a la rentabilidad del activo podria complementarse con
objetivos vinculados a la reduccién del precio del activo caso de éxito (¥ Su).
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El analisis anterior conecta nuestro trabajo con la linea de la literatura que pone el
acento en los efectos negativos para los stakeholders generados por las
retribuciones variables. Recordemos que, en este trabajo, hemos concebido la
inestabilidad financiera como inestabilidad transmitida a los acreedores. Tanto el
andlisis empirico, como el analisis teérico, nos llevan a concluir que los distintos
tipos de retribuciones variables analizadas no fomentan la estabilidad financiera.

Como linea de investigacion futura podrian tratarse los efectos de la retribucion

variable sobre los accionistas de las empresas bancarias tomando elementos del
modelo que proponemos en este trabajo.
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CAPITULO IX

OTRAS APLICACIONES DEL MODELO PROPUESTO.
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CAPITULO IX.- OTRAS APLICACIONES DEL MODELO PROPUES TO.

A raiz de la crisis iniciada en el verano de 2007, se han abierto o retomado debates
sobre las implicaciones para la estabilidad financiera de la existencia de entidades
de gran tamafio, se ha abierto el debate sobre la coordinacion entre la supervision
micro y macro-prudencial, sobre el sistema financiero como amplificador de las
turbulencias financieras o sobre la influencia de los mercados interbancarios en la
estabilidad financiera.

En este apartado, vamos a utilizar el modelo propuesto para analizar los efectos de
estos cuatro fendbmenos sobre la estabilidad financiera.

No son pocos los trabajos sobre estas cuestiones que se limitan a emite opiniones
subjetivas, generalmente basadas en la intuicibn (cuando no en argumentos de
autoridad); en muchas ocasiones se echan en falta justificaciones bien
fundamentadas, basadas en teorias solidas sobre los problemas tratados.
Sorprende que en algunos casos se observe el recurso a argumentos de autoridad
emitidos por personas o instituciones que han fallado estrepitosamente en la
prevencion de la crisis.

En este capitulo, vamos a intentar acercarnos a una solucion mas cientifica a
algunas de estas cuestiones aplicando el modelo propuesto en los capitulos
anteriores. Concretamente, nos vamos a ocupar en los cuatro problemas citados:
modo de articular la supervision macro y la micro-prudencial; aceleracion
financiera; analisis de la influencia del tamafio relativo de las unidades que
componen un sistema sobre la estabilidad financiera del mismo; y efectos de los
mercados financieras en la estabilidad financiera.

IX.1.- APLICACION DEL MODELO (I): ORGANIZACION DE L A SUPERVISION
MACRO-PRUDENCIAL Y LA SUPERVISION MICRO-PRUDENCIAL.

IX.1.1.- PLANTEAMIENTO DE LA CUESTION.

Tras crisis financiera desencadenada en el verano de 2007, las recomendaciones
internacionales van en la linea de reforzar la supervision macroprudencial'®, como
pone de manifiesto Larosiére (2009) y G20 Working Group (2009). La critica es que
la supervisiébn se ha basado en los aspectos microprudenciales y no ha prestado
atencion suficiente a los aspectos macroprudenciales.

192 5obre el origen del término “macroprudencial” puede verse Clement (2010)
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Puede sorprender esta conclusion cuando existen trabajos empiricos anteriores a
la crisis que muestran extendida utilizacion por los bancos centrales de la
perspectiva macroprudencial en la gestion de la estabilidad financiera. Asi lo pone
de manifiesto Cihak (2006) quien analiza 160 informes de estabilidad financiera de
47 paises, de los 10 afios anteriores a la publicacion de su trabajo. A la vista de tal
profusién de informes, no parece que la falta de andlisis macroprudencial sea una
de las raices causantes de la crisis aun vigente.

Respecto de las limitaciones y efectos indeseados del enfoque microprudencial, la
literatura ha puesto el acento en su prociclicidad y en su limitacién para capturar y
gestionar concentraciones. La prociclicidad de la regulaciéon de solvencia ha sido
demostrada por Repullo, Saurina y Trucharte (2010). Respecto de la prociclicidad
de la regulacion contable, se aduce que el uso del valor razonable puede resultar
un elemento clave de retroalimentacion de la inestabilidad financiera, aunque la
literatura no es pacifica a este respecto, como pone de manifiesto Glavan (2010).
Respecto de la concentracion, puede citarse a Fell y Schinasi (2005) quienes
proponen dedicar esfuerzos para controlar las concentraciones que se producen en
los sistemas.

Sea como fuere, la sensacion es que la supervisibn macroprudencial estd de moda
y la microprudencial resulta, en cierto modo, denostada. Segun sus partidarios, el
enfoque “micro” llevé a los supervisores a caer en la “falacia de la composicion”, al
pensar se pueden tomar la suma de las partes como el todo. En este sentido, Borio
(2009c) indica que es un error pensar que la sanidad de las unidades individuales
es condicién necesaria y suficiente para la sanidad del conjunto del sistema.

Pese al frecuente uso de ambos términos, no siempre resulta clara la distincion
entre supervision macro-prudencial y micro-prudencial. Tal diferenciacién resulta
sistematizada por Borio (2009c) quien resume las diferencias entre ambas en los
siguientes puntos:

Obijetivo proximo:
0 Macro: limitar crisis sistémicas.
0 Micro: limitar crisis individuales.
Objetivo dltimo:
0 Macro: evitar costes al GDP
o0 Micro: evitar costes a los consumidores (inversores y depositantes)
Caracterizacion del riesgo:
0o Macro: considerado dependiente del comportamiento colectivo
(endbdgeno).
o Micro: considerado independiente del comportamiento colectivo
(exdgeno).
Correlaciones y exposiciones entre las instituciones:
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0 Macro: Importante
0 Micro: Irrelevante
- Calibracion de los controles prudenciales:

0 Macro: en términos de riesgo sistémico. Analisis top-down de los
riesgos residuales y analisis de la contribucion de cada unidad al
riesgo sistémico del conjunto. Aplicacion de normas supervisoras de
forma variable en funcién de la contribucién de cada entidad.

o Micro: en términos de riesgo individual (bottom-up). Aplicaciéon de
criterios similares a todas las entidades.

Desde nuestro punto de vista, las ideas de Borio resultan criticables, al enlazar con
un vicio comun en la literatura. Tal vicio consiste en suponer gque los gestores de
las entidades individuales estan exentos de considerar en sus decisiones los
riesgos macroecondmicos. Si aplicamos tal doctrina, estamos inyectando en el
sistema dosis elevadisimas de riesgo moral, lo cual genera, indudablemente,
inestabilidad financiera. Pensamos que lo correcto es que cualquier entidad
individual, en la gestiébn de sus activos, debe considerar todos los factores que
pueden afectar al precio de sus activos, sean micro 0 macroeconémicos,
individuales o sistémicos, enddgenos o exdgenos, nacionales o internacionales.

Si pasamos de la gestion a la supervision, un supervisor microprudencial también
debe considerar todos los factores que pueden afectar al precio de los activos del
supervisado, pues de otra manera su trabajo no sélo resultaria imposible de
realizar, sino que sus conclusiones serian inatiles para el proposito del logro de la
estabilidad financiera.

Por ello, pensamos que la Unica diferencia entre la supervision macroprudencial y
microprudencial radica en que la primera parte de informaciébn agregada y la
segunda del analisis individual de las entidades de un sistema.

Pese al poco eco que encuentran en la literatura las posturas que defienden las
bondades de la supervision microprudencial, desde nuestro punto de vista es un
factor clave, por lo que importa traer a colacion la defensa de la misma realizada
por De Juan (1997).

Considerar que la supervision macroprudencial parte de informacion agregada, y la
supervision microprudencial de informacion mas individualizada, nos permite jugar
con ambos tipos informaciones, tal y como hemos venido haciendo en buena parte
de este trabajo a través del modelo que proponemos.

El objetivo de este apartado es analizar qué papel deberian jugar ambas

supervisiones. Para ello, utilizando el modelo que proponemos en este trabajo,
analizaremos si las cualidades de estabilidad financiera del conjunto del sistema se
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cumplen en las partes integrantes de un sistema financiero y si las cualidades de
estabilidad financiera de las partes garantizan la estabilidad financiera del total
sistema financiero. Es decir, se trata de analizar si se produce (i) la “falacia de la
composicién”, (ii) la “falacia de la division” (iii) ambas o (iv) ninguna.

IX.1.2.- APLICACION DEL MODELO Y DISCUSION.

Para aclarar esta cuestion nos basamos en el modelo propuesto en esta tesis.
Podemos adelantar que, mediante la utilizacion del modelo propuesto en esta tesis,
llegamos a las siguientes conclusiones:

- Silas partes son sanas, el todo aparecera necesariamente como sano.
- Silas partes son insanas, el todo aparecera como sano 0 como insano.
- Por ello, si el todo es sano, pueden existir partes insanas.

- Sieltodo es insano, necesariamente existen partes insanas.

La Figura IX.1 trata de sintetizar las conclusiones a las que llegamos.

Figura IX.1
INFORMACION INDIVIDUAL INFORMACION AGREGADA
Asignacion Asignacion i
eficiente de e.ficiente de i | Apariencia de asignacion eficiente
riesgo dela riesgodela deriesgos a nivel agregado
Unidad 1 Unidad2 |

1
LI

“Asignacion ~ |~ Asighacion |

ineficientede | ineficiente de i

riesgo dela riesgo dela i L~ Apariencia de asignacion ineficiente
Unidad 1 Unidad 2 i deriesgos a nivel agregado

La demostracion de esto puede realizarse analizando si cada una de las
condiciones que el modelo establece como necesarias para una asignacion
eficiente del riesgo (i) se cumplen para el consolidado cuando se cumplen en las
dos unidades que componen el sistema vy (ii) pueden no cumplirse en las unidades
y cumplirse en el consolidado. Recordemos que las condiciones del modelo son:

Su ¢ > L
(L+ip) (T+iy)
0 > Su = Max (S (1 + irf), K)
Min (S (1 + i), K) = 5d >0
Su>K=>=Sd
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Su . Sd
(?_1> = by = (?_1>

{S;Su;Sd; K} =0

Si un sistema financiero no realiza una gestién eficiente de los riesgo y beneficios
financieros no esta cumpliendo adecuadamente su funcidn social, consistente en la
correcta asignacion del ahorro a los proyectos de de inversion mas adecuados.

Considerando todo lo anterior, los pasos realizar la demostracion son los
siguientes:

1.- Cuando las unidades son sanas, el sistema necesariamente es sano.

Esto quedard demostrado si se cumple que cuando las condiciones de gestion
eficiente de riesgos y beneficios financieros se cumplen en las unidades del
sistema, necesariamente se cumplen también en el consolidado.

Para las condiciones relativas a las variables S, Su, Sd y K, es obvio que cuando
las condiciones se cumplen en las unidades, también se cumplen en el sistema, ya
que Sg = S; + S,, que Sug = Suy + Su,, que Sdg = Sd; + Sd, y que Kg = K; + K,.

Su1 > > Sd1 Suz > > Sdz

S S
1 , entonces —1i- +—2_ >

= @+ 7 Qi) T T2 T (i) (1+ip)  (+ipp) —
SUs > g > s
(1+ipp) (1+ipp)

Asi, S T =

Sdy sd,
(1+ipp)  (1+irp) Yy, por tanto,

S, +S, >

El mismo razonamiento resulta aplicable para las variable S, Sd y K, obteniéndose
la misma conclusion. Téngase en cuenta que it es idéntico para el sistema en su
conjunto y las unidades individuales que componen sistema.

Por lo tanto, podemos concluir que solo si las partes son sanas el todo puede ser
sano. Por ello, podemos concluir que no existe la falacia de la composicion.

2.- Si las partes son insanas, el todo aparecerd como sano 0 como insano.

Puede suceder que apareciendo el todo como sano, alguna de las partes que
componen el sistema sea insana. Cuando esto sucede, las condiciones de
asignacion eficiente de riesgos no se cumplen en una de las unidades del sistema 'y
si se cumplen en el consolidado.

Resulta facil demostrar que pueden no cumplirse las condiciones en alguna de las
unidades y cumplirse en el consolidado. Si tomamos las condiciones Su; > K; y
Su, = K,, puede ser que Su; < K; y Su, = K, y que se cumpla que Su. = K.. Por
ejemplo, respectivamente, 1 < 10y 20 > 2y, sin embargo, 21 > 12.
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Con ello qgueda demostrado que si las partes son insanas, el todo podra parecer
tanto sano, como insano. Es decir, se produce la falacia de la divisiébn que permite
inferir, de forma errénea, que las partes son sanas cuando el todo es sano.

3.- Si el todo es insano, necesariamente existen partes insanas.

La argumentacion es similar al apartado 1. Para las condiciones relativas a las
variables S, Su, Sd y K'® es obvio que, cuando las condiciones se incumplen en el
sistema, necesariamente se incumplen en alguna de las unidades. Asi, si Sug < Kj,
entonces Su; + Su, < K; + K,. Si suponemos que la unidad 1 realiza una gestion
eficiente del riesgo (Su; > K;), entonces, necesariamente, la unidad 2 debera
realizar una gestion ineficiente del riesgo debiendo cumplirse que Su, < K,.

Por ello, podemos concluir que cuando esta condicion de gestion eficiente de los
riesgos y beneficios se incumple en el sistema, necesariamente se incumple en
alguna de las partes.

Esta eficacia limitada de la informacidon consolidada, genera repercusiones
importantes para la politica supervisora, especialmente para el debate que enfrenta
la supervision macro-prudencial y la supervision micro-prudencial.

La conclusion de lo analizado es que ambas perspectivas son necesarias. La
supervision macro-prudencial estaria basada en las cifras consolidadas del
sistema, por lo que s6lo nos permitiria identificar algunos de los casos en los que
existe una asignacion ineficiente de los riesgos (no todos). Una parte de las
asignaciones ineficientes de riesgos y beneficios no serian detectables mediante la
supervisién macro-prudencial.

Por ello, resulta imprescindible para una adecuada supervision de la estabilidad
financiera el concurso de la supervision micro-prudencial. Esta, mediante el analisis
individual de las unidades financiadas, permitiria detectar aquellos casos de
incorrecta asignacion de riesgos y beneficios financieros no detectados mediante
por la supervisibn macro-prudencial. Sobre la importancia de la supervisiéon
microprudencial puede verse De Juan (1997).

Desde el punto de vista supervisor la situacién mas peligrosa se produciria cuando
la vision macro-prudencial indica que existe una asignacion eficiente de riesgos y
beneficios, pero en realidad esta no se produce en las unidades que componen el
sistema, realizando alguna de las unidades una gestion ineficiente del riesgo
financiero.

108 Téngase en cuenta que irf es idéntico para el sistema en su conjunto y las unidades individuales

gue componen sistema.
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Una ultima reflexiébn sobre el debate que antagoniza las supervisiones macro y
micro prudenciales. Importa indicar que una correcta gestién del riesgo exige que
los responsables de las unidades (empresas) consideren, en los analisis que
realizan para la toma de sus decisiones financieras, los aspectos macroeconémicos
del entorno en el que se desenvuelven. Cualquier gestor de cualquier empresa
para realizar una correcta gestion financiera debe considerar cualquier aspecto que
pueda influir en el valor de los activos financieros que gestiona, incluidos los
aspectos macroecondémicos.

De otra manera incurrimos en una suerte de riesgo moral, por el que los
responsables de tomar cada una de las decisiones de inversion (asuncion de
riesgos) de las empresas financieras, no serian responsables de considerar los
riesgos macroecondmicos en los andlisis previos de tales inversiones y en el
seguimiento y gestidon posterior del riesgo de sus carteras.

Parte de los debates generados en la crisis originada desencadenada en el verano
de 2007 tiene que ver con la busqueda de culpables. Resulta habitual escudarse en
gue se trata de una “crisis importada”, una ‘“crisis internacional”’, una “crisis
macroecondémica” o una “crisis imprevisible”. Tales argumentos descansan
implicitamente en que existen elementos que una unidad individual no debe
considerar en la gestion de sus riesgos financieros: los aspectos importados,
internacionales, macroecondmicos o imprevisibles (poco probables).

Hace unos afios, un director de riesgos de una importante entidad financiera
espafiola, hizo colgar en las paredes del departamento de riesgos un cartel que
rezaba: “El ciclo existe”. La anécdota ilustra la importancia de que cada unidad de
un sistema considere todos los riesgos que afectan al valor de sus activos,
independientemente de su origen macroecondémico 0 microeconémico.

De forma paralela la gestion microprudencial debe considerar también los aspectos
macroecondmicos en la busqueda de una gestion eficiente de los riesgos y
beneficios financieros. Admitir lo contrario supone justificar la existencia de grandes
riesgos morales en la economia.

Por ello, nos permitimos reformular los conceptos de supervision microprudencial y
macroprudencial, establecidos por Borio, en base a tres ideas: la supervision
macroprudencial seria prescriptiva y la supervision microprudencial seria
descriptiva y coercitiva.

El objetivo de la supervisibon macroprudencial seria prescriptivo, ya que se

encargaria de definir el nivel de inestabilidad financiera que se considera
soportable por el sistema, dado que su eliminacion completa es imposible. Para

216



realizar este trabajo depende de la supervision microprudencial, quien debe
asegurar que todas las unidades del sistema realizan una gestion eficiente de los
riesgos y beneficios financieros. De esta manera se conjura el riesgo de la falacia
de la division que antes hemos visto.

El objetivo de la supervision microprudencial seria descriptivo, ya solo ella puede
permite detectar zonas del sistema donde no se realiza una gestion eficiente de
riesgos y beneficios financieros. También seria coercitivo, ya que una vez
detectadas estas zonas o unidades que no realicen una gestion eficiente de riesgo
y beneficios financieros, estas deberian reconducirse hace una gestion ortodoxa.

Ademas, la supervisibn macroprudencial seria la encargada de fijar el nivel maximo
de inestabilidad que se permite a nivel individual, por lo que el objetivo Ultimo de
ambas supervisiones coincidiria en ambos tipos de supervisiones. Este consistiria
tanto en evitar costes a acreedores, como al GDP.

También ambas deberian caracterizar el riesgo considerando el comportamiento
colectivo. Ambas considerarian las correlaciones y exposiciones comunes, ya que
en el analisis de las unidades individuales (propio de la supervision
microprudencial) deben tenerse en cuenta, como hemos repetido, todos los
aspectos sistémicos o no que afecten al valor de sus activos y pasivos. Por ultimo,
seria sOlo la supervision microprudencial quien aplicaria de forma variable las
normas supervisoras en funcién de la contribucion al riesgo de cada entidad, ya
que la coercién descansaria en ella, dado que las relaciones con las unidades
individuales son realizadas por ella.

IX.1.3.- CONCLUSIONES DEL APARTADO.
Los principales aspectos a considerar tras el analisis anterior son los siguientes.

Si las unidades de sistema realizan una gestion eficiente de los riesgos y beneficios
financieros se puede producir la “falacia de la division”, pero no la “falacia de la
composicién”. Es decir, desde nuestro punto de vista, es correcto pensar que la
sanidad de las unidades individuales es condicidon necesaria y suficiente para la
sanidad del conjunto del sistema.

Una gestion de la estabilidad financiera basada en la informacién agregada puede
no detectar casos de gestion ineficiente de riesgos y beneficios financieros, lo que
puede llevar a una gestion viciada de la estabilidad financiera, debido a la falacia
de la divisibn. Basar la gestion de la estabilidad financiera en la supervision
macroprudencial puede resultar peligrosisimo para la estabilidad financiera de un
sistema.
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Una correcta gestion de la estabilidad financiera debe basarse en una supervision
microprudencial adecuada, siendo su papel descriptivo y coercitivo.

El objetivo basico de la supervision microprudencial es garantizar que las unidades
del sistema realizan una gestion eficiente de los riesgos y beneficios financieros.

La gestion individual eficiente de los riesgos de los riesgos y beneficios financieros
debe considerar cualquier aspecto que influya en el valor de los activos de la
unidad individual, incluyendo los aspectos macroecondmicos y las exposiciones
cruzadas entre entidades. De otro modo, se introducen en el sistema dosis de
riesgo moral importantes.

El papel de la supervisibon macroprudencial seria definir el nivel inestabilidad
financiera (perdida, concentracion y probabilidad de fracaso) que se considera
soportable para el conjunto del sistema y genéricamente por cualquier unidad
individual. La coercién descansaria, asimismo, en la supervision microprudencial.

El papel de la supervision macroprudencial es soOlo prescriptivo, pero nunca
descriptivo porgue existe la falacia de la division.

Por tanto, el logro de la estabilidad financiera requiere el concurso de una

supervision macro, de caracter prescriptivo y de una supervisiéon micro de caracter
descriptivo.
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IX.2.- APLICACION DEL MODELO (Il): INFLUENCIA EN LA ESTABILIDAD
FINANCIERA REAL (NO POTENCIAL) DEL TAMANO RELATIVO DE LAS
UNIDADES QUE COMPONEN UN SISTEMA FINANCIERO.

Uno de los aspectos mas debatidos en la crisis (0 sucesion de crisis) iniciada en el
verano de 2007 se refiere a la importancia del tamafio de las entidades que
componen un sistema financiero. Son muchos los que consideran demasiado
arriesgado para la estabilidad financiera la existencia de bancos muy grandes. Los
defensores de esta tesis sostienen que este tipo de instituciones reducen la
competencia, resultan dificiles de disciplinar para los supervisores, y reducen el
acceso a los servicios bancarios. Este debate ha sido atizado de forma especial
tras la caida de Lehman Brothers, el 15 de septiembre de 2008.

Los tedricos se han preocupado de este problema, desde hace afios, conviviendo
dos visiones opuestas sobre el mismo. Por un lado, la llamada “concentration-
fragility-view”, sostiene que la concentracion genera inestabilidad. Asi, Uhde, A.
and Heimeshoff, U. (2009)'** indican que la concentracién tiene efectos negativos
sobre la estabilidad financiera. Allen y Gale (2004c) presentan como mas probables
las crisis en los sistemas financieros menos concentrados. También Boot y
Greenbaum (1993) argumentan en el mismo sentido. Para esta vision los grandes
bancos pueden prestar a tipos mas altos, lo que obliga a sus acreditados a entrar
en inversiones mas arriesgadas, generandose a la larga, mayor riesgo para el
prestamista. También sostienen que los grandes bancos son mas dificiles de
supervisar por la complejidad de su operativa, que se incrementa con el tamafio.
Ademas, el ser demasiado grandes para quebrar crea un riesgo moral que
incentiva a los gestores hacia el riesgo.

Por otro lado, la Illamada “concentration-stability-view”, sostiene que la
concentracion genera estabilidad. Para esta vision el poder de mercado de los
grandes bancos les permite cargar mayores tipos de interés a sus préstamos, lo
que permite generar buffers de capital que otorgan estabilidad al sistema. Ademas,
el tamafio favorece la diversificacion, lo que hace posible una reduccion del riesgo.
Los seguidores de esta vision también exponen que los bancos mas grandes son
mas faciles de supervisar que un conjunto de entidades menores'®. En este
sentido, puede verse Boyd et al. (2004).

No existen muchos estudios empiricos sobre esta cuestion. Los que existen no
arrojan resultados homogéneos. Por un lado Beck, Demirgli¢-Kunt y Levine (2007)

194 Utiliza datos de balance de bancos de 25 paises de la UE en el periodo 1997 a 2005 controlando

los efectos sobre la estabilidad financiera mediante la técnica del Z-score.

1% Desde nuestro punto de vista sucede justo lo contrario; resulta mas complicado supervisar los

grandes conglomerados financieros.
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contrastan que mas concentracion hace los sistemas menos fragiles, sobre datos
de 69 paises desde 1980 a 1997.

En esta misma linea, Schaeck, Cihak y Wolfe (2009) usando datos de 38 paises
del periodo 1980 — 2003, investiga la relacién entre competencia y estabilidad.
Concluye que los sistemas mas competitivos son mas estables. También concluye
que la concentracién reduce la probabilidad de crisis sistémicas.

Por su parte, De Nicolo et al. (2004) indican que una mayor concentracion puede
producir mayor fragilidad (aislada del efecto de la intervencion del gobierno) sobre
un estudio de 100 bancos en el periodo 1993-2000.

Existen otros estudios también interesantes que, para los propésitos de nuestro
trabajo, resultan menos relevantes al referirse a los efectos sobre la competencia,
al control o a la intervencién de bancos de gran tamafio*°®.

Ademas, existe otra linea relacionada con el problema que abordamos en este
apartado. Los nuevos trabajos sobre el riesgo sistémico surgidos en los ultimos
meses tratan de medir el riesgo sistémico aportado por cada unidad de las que
componen un sistema financiero. Una de las conclusiones a las que llegan es que
cuanto mayor es el tamafio de una unidad mayor es el riesgo sistémico que aporta.
En este sentido puede verse Huang, Zhou y Zhu (2011). No obstante, no se trata
del mismo problema que analizamos en este apartado. La formulacion del
problema que tratamos de resolver es si un sistema financiero mas concentrado es
un sistema financiero mas inestable; lo que no es lo mismo.

En la mayor parte de este trabajo, hemos visto cobmo es posible conocer el peor
caso al que podemos enfrentarnos conociendo las magnitudes agregadas de un
sistema financiado (pérdida absoluta maxima o lIC Absoluto), por lo que hablamos
de estabilidad financiera potencial. En este apartado, vamos a analizar como puede
afectar a la estabilidad real (no potencial) de un sistema, la variacion en el tamafio
de las unidades que lo componen. En este andlisis, la estabilidad financiera
potencial del sistema no varia, ya que las magnitudes agregadas del sistema
tampoco lo hacen. Lo que varia es la composicion interna del sistema,

106 Respecto de sus efectos, podemos citar Houben, Kakes y Schinasi (2004) incluye el tamafio

(“too big to fail”) como una de las causas de fallos en la competencia entre actores del mercado y
nuevos competidores a la hora de analizar los fallos de mercado en finanzas. Respecto de su
control, podemos citar el trabajo de la FSA, Financial Services Authority (2009) que plantea dos
tipos de soluciones para el riesgo sistémico: (i) reducir el impacto de la pérdida, haciendo a los
bancos sistémicos mas pequefios 0 menos interconectados y (ii) reducir la probabilidad de pérdida,
incrementando los requerimientos de capital. En este mismo sentido Allen, Babus y Carletii (2008)
plantea la necesidad de que surjan nuevas lineas de investigacién sobre cdmo intervenir entidades
de gran tamafio (“too big to liquidate”). En este sentido, resulta clésico el trabajo de Rochet y Tirole
(1996) sobre las alternativas para el salvamento de entidades con problemas.
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concretamente forma en la que se distribuye el tamafio Ss (que permanece
constante) entre las unidades que componen el sistema (S; y Sy).

Lo que analizamos en este apartado son los efectos de la variacion de tamafo
relativo de las unidades que componen un sistema sobre las tres dimensiones con
las que definimos la estabilidad financiera (pérdida absoluta, concentracion y
probabilidad de fracaso)'%’, en términos reales (no potenciales'®®).

Por ello, aplicando el modelo propuesto, suponemos que existe un sistema definido
de forma consolidada como C. = f(Ss, Sug, Sdg, K, iyf). Este estd compuesto por dos
unidades financiadas: la unidad 1 definida como C; = f(S;,Suy,Sd4,Kq,i¢) ¥ la
unidad 2 definida como C, = f(S,,Su,,Sd,, K,,if). Como el modelo exige, se
cumple que Sg = S; + S,, que Sug = Suy + Su,, que Sdg = Sd; + Sd, y que Kg = K; +
K,.

Suponemos que la variaciéon en el tamafio de una de las unidades se realiza a
costa de la otra. Cuando varia el tamafio del activo (S,) de una de la unidades
suponemos que no solo varia el tamafio de S; suponemos que también varian los
otros componentes (Sun, Sd, y K;), ya que no tendria mucho sentido econémico
adquirir un activo por un valor mayor que cero, en el que se espera obtener en el
futuro, un flujo de caja cero en caso de éxito y cero en caso de fracaso. Importa
indicar que también suponemos que se transfiere la misma proporcion de la
financiacion (K;,) que recibia la unidad cuyo tamafio decrece.

Por ello, suponemos que una de las unidades arranca (bien sea por compra, bien
sea por ganancia de cuota en el mercado) a la otra unidad un activo cuyo
comportamiento es el de un activo medio de los poseidos por la unidad que lo

pierde, por lo que llamaremos “p” a la proporcion de Sy, Su,, Sd, y K, que se
transfiere.

Utilizaremos el superindice (") para referirnos a las magnitudes del sistema en el
instante posterior a la variaciéon de tamafio. Si llamamos “p” a la proporcion del
activo de la unidad 2 que adquiere la unidad 1, las nuevas magnitudes de cada una
de las unidades seran:

97 Debe diferenciarse esta cuestion de la discusion de los efectos, sobre la estabilidad financiera

potencial de un sistema, originados por las variaciones en el valor de los activos del mismo. Esto ya
ha sido tratado al referirnos al analisis de los efectos de la variacion de cada una de las variables
independientes del modelo (S, Su, Sd, Ky i) sobre cada una de las dimensiones de la estabilidad
financiera (pérdida absoluta, pérdida relativa y probabilidad de fracaso).

1% No calculamos el pero de los casos sino la variacion real de la pérdida absoluta, la concentracién y la
probabilidad de fracaso.
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- Unidad 1: Cj = f(S;,Su;,Sdy, Ky, i) = f(S; + Sap,Su; + Su,p,Sd; + Sd,p, K; +
sz ) irf)'

- Unidad 2: C; = f(S3, Suy, Sd3, K3, iv¢) = f(S2(1 = p),Suz(1 —p),Sdz(1 —p) , Ko (1 -
p,irf).

Importa recordar que el tamafio total del sistema no varia y que
Céon = f(SSI" Sué, Sdé, KSI‘J irf) = Ccon = f(SS ,Sus JSdS JKS Jirf)'

Pasamos a analizar los efectos de esta transformacién interna en el tamafio de las
unidades que componen el sistema sobre la estabilidad financiera, en sus tres
dimensiones: pérdida absoluta, pérdida relativa y probabilidad de fracaso.

IX.2.1.- EFECTOS DEL TAMANO RELATIVO DE LAS UNIDADE S QUE
COMPONEN UN SISTEMA SOBRE LA DIMENSION “PERDIDA ABS OLUTA” DE
LA ESTABILIDAD FINANCIERA.

Para analizar el efecto de la variaciéon de tamafio de las unidades del sistema sin
gue varie el tamafio total del sistema, suponemos que la unidad 1 crece a costa de
la unidad 2. Suponemos que, antes del crecimiento, S;>S, para que se produzca
una mayor divergencia del tamafo de las unidades, tras el crecimiento de S;.

Dado que la pérdida absoluta de los bonistas del sistema se define como P, =
Sdy Sdg

i) B, = i) — S, + C,, la pérdida absoluta antes de la variacion de tamafio
rf lrf

- _ Sds Sdy Sd;
puede definirse como P; = —(1+ o) Ss+ 4 <51 (vl rf)) + A, (S2 _(1+irf)>'

Por su parte, la pérdida absoluta después de la variacion de tamafio puede

S A (51 (1Sdif)>+A2 (52 (ﬁif))’ donde

definirse  como'® P/ = 3%
(1+irp)

_ (Suy +Suzp)—(K;+K;p)
17 (Suy+Su,p)—(Sd;+Sdap)’

La diferencia entre la pérdida absoluta antes y después de la variacion de tamafio

”S—g+d+gy«5%—g+q+qy=

de las unidades sera P, —P, = <(1+—lrf) Ging)

C,+Cy—Ci—Cy=Cy —Cy — Cyp.

Se producirda un incremento de la inestabilidad financiera si P, < P, (recuérdese
que, en la mayor parte de los casos, las pérdidas tienen signo negativo). Por lo
tanto, dado que Sd, y S, pernanecen constantes, podemos escribir que C; + C, —
C,—C,<0. Asi, si C;+C,<C;+C, se incrementara la inestabilidad en su

1% Debe tenerse en cuenta gue Sds, Ss y A, no varian, porque las magnitudes agregadas del

sistema no varian para el caso de las dos primeras y porque delta tras la variacién de tamafio
permanece constante al multiplicarse tanto numerador, como denominador por (1-p).
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dimensién pérdida absoluta. Si se quiere puede escribirse que C; — C; < C,p, por lo

que % < p. También puede escribirse que C; — C; < %Szp, por lo que C; — C; <
2 2

C '

2(S2-5).

A la vista de lo anterior, podemos indicar que, ante una operacion corporativa,

aumentara la inestabilidad financiera (en su dimension de pérdida absoluta) si el

incremento de capital de la absorbente es menor que el producto del activo cedido
por el apalancamiento de la sociedad cedente.

Ccomo, (S, — S,) = (S; — S;), podemos decir que:

C,—C G
S;=S S

Ante una operacion corporativa, aumentara la inestabilidad financiera (en su
dimensién de pérdida absoluta) cuando el apalancamiento marginal obtenido por la
absorbente sea mayor que el apalancamiento original de la absorbida.

Todas las magnitudes anteriores son observables, por lo que ante una operacion
corporativa podria evaluarse sus efectos sobre la inestabilidad generada por la
concentracion de riesgos conociendo la variacion del capital de la adquirente, el
apalancamiento de la cedente y la parte de activo cedida.

A la vista de lo anterior podemos indicar que el incremento de tamafio de una de
las unidades del sistema generara mas inestabilidad financiera (en su dimension de
pérdida absoluta) si la suma de recursos propios del sistema se reduce como
consecuencia de la ganancia de tamafio.

Pero podemos profundizar mas en las causas que explican la evolucion de la
estabilidad financiera (pérdida absoluta) ante una variacion interna en el tamafio de
las unidades, considerando de forma explicita la variable “p” en la formula. Asi,

C,+C, = A, (5{ - L‘l) +A, (Sé _ &) Y <31 +S,p— Sd1+5d2p> N

(1+irf) (1+irf) (1+irf)
Sdz(l—p) _ ' _ Sd1 ' _ _ Sdz
(st ) s ) - ) o
ue (Sy——2n )=S0 entonces C;+Cy=A;2+ (Aip +Ay(1 - ))ﬁzﬁc +
q DT ) T 1T 02 13, 1P T 42 P))y, =a 1
R
C, + A—1C2p — C,p.
2
s ' ’ A' A' A’ Ar
Asl, A G =G G =0+ G+ TGP —Cp—Ci— G = (A—i— 1), rE-

1)Czp
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: A, A;
PS—PS=<A—1—1>C1+<A—1—1>C2p
1 2

La variacion en la estabilidad financiera (en su dimension de pérdida absoluta)
generada como consecuencia de la variacion de tamarfio relativo de las unidades
gue componen un sistema viene determinada por la variacion de la eficiencia de las
unidades del sistema, por la propia variacion de tamafio y por el tamafio del capital

de las unidades antes de la ampliacién**°.

Como conclusion, podemos indicar que el tamafio relativo de las unidades que
componen un sistema financiero, no condiciona por si mismo la mayor o menor

estabilidad financiera del mismo en su dimensién de pérdida absoluta™**.

Veamos un ejemplo. Sea un sistema compuesto por las unidades. La unidad 1 se
describe como C; (60 ; 65 ; 55 ; 60 ; 3%) = 3,30 y la unidad 2 se describe como C,
(40 ;45; 25; 30 ; 3%) = 11,80 siendo la unidad consolidada Ccon= (100 ; 110 ; 80
; 90 ; 3%) = 14,89. Los valores de los bonos del sistema seran B; = 60 — 3,30 =
56,70 y B, = 40 — 11,80 = 28,20, siendo la suma de los bonos del sistema Bs =
84,90. La pérdida, caso de fracaso, que pueden sufrir los bonistas sera para la
unidad 1 P;=-1,70, para la unidad 2 P,= -3,20 y, para el conjunto del sistema, Ps= -
4,90.

Supongamos que la unidad 1 toma control del 20% del activo de la unidad 2, es
decir que p = 20%. En tal caso, la unidad 1 se describe como C; =f (68 ; 74 ; 60 ;
66 ; 3%) = 5,57 y la unidad 2 se describe como C;, =f (32 ; 36 ; 20 ; 24 ; 3%) =
9,44, permaneciendo la unidad consolidada sin cambios. Los valores de los bonos
del sistema seran B; = 62,43 y B, = 22,56. Las pérdidas de los bonistas seran P,/= -
2,43y P, =-2,56, siendo P{=-4,99.

Asi, variacion de la pérdida de los bonistas del sistema, caso de fracaso sera, P;-
Ps = (-4,99) — (-4,90) = -0,09. Esto supone un incremento de la inestabilidad
financiera.

110 Sd,

La férmula anterior también puede representarse como P, —P, = A, (Sl_m
rf

) - Cl +

(A'l (SZ —%) - Cz)p e interpretarse como la variacién del valor del capital suma del sistema
rf

como consecuencia de simular que ambas unidades tienen la nueva eficiencia de la unidad que

crece (A)) y que el tamafio de una unidad que decrece (unidad 2) es p.

(Suy +Suzp)—(K1+Kzp)
(Suq+Suyp)—(Sdq+Sd;p)

111

Importa recordar que “p” también se encuentra implicito en A;, ya que A;=
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Si, en este ejemplo, cambiamos el valor de Sd; = 59, para el mismo tamafio de las
unidades del sistema, entonces P;- Ps = +0,20. Esto supone un incremento de la
estabilidad financiera.

También mediante este ejemplo, se concluye que la ganancia de tamafo de las
entidades mas grandes de un sistema no supone necesariamente un incremento
de la inestabilidad financiera del mismo, en su dimension de pérdida absoluta.

IX.2.2.- EFECTOS DEL TAMANO RELATIVO DE LAS UNIDADE S QUE
COMPONEN UN SISTEMA SOBRE LA CONCENTRACION (PERDIDA
RELATIVA).

En este apartado, tratamos la influencia de la variacion del tamafio relativo de las
unidades de un sistema sobre la concentracién de pérdidas entre los bonistas del
sistema. No hemos hallado literatura sobre esta cuestion, dado que no hemos
encontrado ningun autor que se refiera al concepto de concentracion transmitida.

En otras partes de este trabajo, hemos medido la concentracién de pérdidas entre
unidades mediante el indice Individual de Concentracién (IIC), que definiamos
como las unidades monetarias de diferencia entre la pérdida real que sufre una
unidad del sistema y las que sufriria si las pérdidas se distribuyeran
proporcionalmente al volumen que el valor inicial del bono de cada unidad
representa en la suma de los valores iniciales de todos los bonos del sistema.
También hemos visto que puede expresarse matematicamente como:

Bl SdlBZ _SdZBl
IIC =S8d, —Sdg x— =
17 g B, + B,

Por su parte, el valor del IIC después de que la unidad 1 crezca a costa de la

!

unidad 2 se definiria como*? 1IC" = Sd, + Sd,p — Sdg * %.

Por ello, la diferencia entre ambas magnitudes sera:
: B; B,
Bs Bs

, 1 Bi
1IC —IIC = Sdzp —Sds (E—B—>
S S

2 Recuérdese que Sd; = Sd, + Sd,p; también que utilizamos la notacion (‘) para referirnos a las

maghnitudes en el instante posterior a la operacién de crecimiento.

225



Si queremos conocer aquellos casos en los que la inestabilidad financiera aumenta
(en su dimension de pérdida relativa) tendremos que analizar los casos en los que

1IC' = IIC > 0. Podemos escribir que Sd,p — Sds (% - %) > 0y, por lo tanto™**:
s S

sd; Sd, B, B,
(-5~ (3
Por ello, podemos concluir que una mayor concentracién de tamafio relativo en una
de las unidades del sistema producira un incremento de la inestabilidad financiera,
en su dimensién de pérdida relativa, cuando la variacién del porcentaje de valor del
activo, caso de fracaso (Sd), que soporta la unidad que crece (unidad 1) respecto
del valor total del activo del sistema, caso de fracaso, es mayor que la variacion del

porcentaje que los bonos de la unidad que crece (unidad 1) supone en el total del
sistema.

Veamos un ejemplo en el que IIC' — IIC < 0. Sea un sistema compuesto por las
unidades. La unidad 1 se describe como C; (60 ; 65 ; 55 ; 60 ; 3%) = 3,30 y la
unidad 2 se describe como C, (40 ; 45 ; 25 ; 30 ; 3%) = 11,80 siendo la unidad
consolidada Ccon=f(100 ; 110 ; 80 ; 90 ; 3%) = 14,89. En tal caso, IIC = Sd; — Sdg *

21— 1,58,
Bs
Supongamos que la unidad 1 toma el 20% del activo de la unidad 2, es decir que
p=20%. En tal caso, la unidad 1 se describe como C; (68 ; 74 ; 60 ; 66 ; 3%) = 5,57
y la unidad 2 se describe como C;, (32 ; 36 ; 20 ; 24 ; 3%) = 9,44, permaneciendo la

unidad consolidada sin cambios. En tal caso, IIC' = Sd; — Sdg * % = 1,24.
S

Asi, variacion de la concentracion del sistema, caso de fracaso sera, IIC' — IIC =
—0,34. Esto supone un incremento de la estabilidad financiera.

Veamos un ejemplo en el que IIC' — IIC < 0. Sea un sistema compuesto por las
unidades. La unidad 1 se describe como C1 (74 ;90 ; 14 ; 41 ; 5%) = 39,11 y la
unidad 2 se describe como C2 (26 ; 160 ; 16 ; 159 ; 5%) = 0,07 siendo la unidad
consolidada Ccon=f(100 ; 250 ; 30 ; 200 ; 5%) = 16,23. En tal caso, /IC = Sd, —
Sdg * 2L = 3,21.
Bs

Supongamos que la unidad 1 toma el 10% del activo de la unidad 2, es decir que
p=10%. En tal caso, la unidad 1 se describe como C; (76,6 ; 106,0 ; 15,6 ; 56,9 ;
5%) = 33,53 y la unidad 2 se describe como C; (23,4 ; 144,0 ; 14,4 ; 143,1 ; 5%) =

113 Sdpyp _ Sdpap—Sdi+Sdq_

Téngase en cuenta que Sd; = Sd,+ Sd,p y que Sd; = Sd,, por lo que o ”

sd;  Sdq
Sdy  Sdg

226



0,07, permaneciendo la unidad consolidada sin cambios. En tal caso, IIC' = Sd; —
Sdg * 2L = 3,86.

Bs
Asi, variacion de la concentracion del sistema, caso de fracaso sera, IIC' —1IC =
+0,65. Esto supone un incremento de la estabilidad financiera.

Podemos concluir que el incremento de tamafio de la unidad mas grande de un
sistema a costa del resto del sistema no supone necesariamente un incremento de
la inestabilidad financiera del sistema en su dimensién de pérdida relativa (o
concentracion).

IX.2.3.- EFECTOS DEL TAMANO RELATIVO DE LAS UNIDADE S QUE
COMPONEN UN SISTEMA SOBRE LA PROBABILIDAD DE FRACAS O.

Existe una relacion matematica simple entre la probabilidad consolidada y la
probabilidad de las unidades que lo forman. La probabilidad consolidada es la
suma de cada una de las probabilidades de éxito de las unidades que la componen
ponderadas por la participacion de cada unidad en la diferencia S, —S,; del
sistema.

4, = o (sul—sdl) +ay (Suz_sdz) _ (51(1+irf)_5d1) (sul—sdl) n (52(1+irf)_5dz) (suz—sdz) _

Sus—Sds Sus—Sds Su1—Sd1 Sus—Sds Suz—Sdz Sus—Sds
(51(1+irf)—5d1) n (52(1+irf)—5dz) _ (55(1+irf)—5ds) —a
Sus—Sds Sus—Sds Sus—Sds ¢

Puede demostrarse que no varia la probabilidad consolidada tras el incremento de
tamafo de la unidad con mayor activo.

a. = a (Su,}_sd:l) +a, (Su%_sd%> _ ((51+52p)(1+irf)_5d1_5d2p) (su1+su2p—sd1—sdzp) +
¢ Sug—Sd, Sug—Sdyg Su1+Suzp—Sa1—Saz2P Sus—Sas
(52(1+irf)_5d2) (Suz(l_p)_sdz(l_p)) _ (51(1+irf)_5d1) + (52(1+irf)_5d2) _ (Ss(1+irf)_5ds) _

Suz2—Sdz Sus—Sds Sus—Sds Sus—Sds

Sus—Sds
aC

Dado que a.= a.y que la probabilidad de éxito consolidado es el indicador
elegido para representar la probabilidad como dimension de la estabilidad
financiera de un sistema, podemos concluir que la estabilidad financiera en su
dimensién de probabilidad de fracaso, no se ve afecta por el incremento de
volumen de activo de la mayor de las unidades que componen el sistema.

No obstante, el objetivo de este apartado no era centrarnos en la estabilidad
potencial, sino en la estabilidad real de las unidades que componen el sistema
financiero. Por ello, nos interesa conocer si la probabilidad de fracaso de la unidad
absorbente creo o decrece tras la absorcion. Por ello, podemos formular el
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problema como el andlisis de la condicion que debe cumplirse para que la
probabilidad de fracaso de la absorbente sea mayor después de la absorcién, que
como lo era antes. Podemos definir esta condicion como 1 —a; > 1 —a;.

Mediante un poco de algebra podemos llegar a una conclusion, del siguiente modo:

Su; + Su,p—Sir—S,pr S Su; — §;r
Su1 + SuZp - Sdl - Sdzp Sul - Sdl

Su; — Sqr+ Su;p—S,pr S Su; — Sqr
Su1 - Sdl + SuZp - Sdzp Sul - Sdl

14+ Suzp — Sppr S 14 Supp — Sdpp
Su; — S;ir Su; — Sd;
Su;p—S,pr  Suy —Sir
Su,p — Sd,p > Su; — Sd;
Su, —S,r  Su; — Sir
Su, — Sd, > Su; — Sd;

l—a,>1—o

Por ello, podemos indicar que la probabilidad de fracaso (éxito) de la absorbente
aumentara (disminuira) cuando la probabilidad de fracaso (éxito) de la absorbida
sea mayor (menor) que la absorbente. La probabilidad de fracaso de la absorbida
no varia.

Es decir, los procesos de concentracion tienden a acercar la probabilidad de
fracaso de la absorbente a la probabilidad de fracaso de la absorbida, mientras que
la probabilidad de fracaso de la absorbida tendera a mantenerse constante.

Podemos concluir que un proceso de concentraciéon de volumen de las entidades
de un sistema puede mejorar o empeorar la estabilidad financiera de las unidades
del sistema.

1X.2.4.- CONCLUSION DEL APARTADO.

El analisis tedrico realizado, aplicando el modelo que proponemos en este trabajo,
nos lleva a concluir que la inestabilidad financiera potencial de un sistema no varia
por estar compuesto por entidades mas grandes (mas concentradas).

Respecto a la estabilidad financiera real, nuestro modelo indica que el incremento

en la diferencia de tamafio de las unidades de un sistema no supone
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necesariamente que un sistema se vuelva mas inestable. Por tanto, un sistema
compuesto por unidades mas grandes no necesariamente es un sistema mas
inestable.

Hemos llegado a esta conclusion tras analizar cada una de la tres dimensiones de
la estabilidad financiera, con los siguientes resultados.

Primero, el incremento en la dimension pérdida absoluta de la inestabilidad
financiera se producira si el incremento en la diferencia de tamafo entre las
unidades del sistema genera un incremento del apalancamiento marginal de la
unidad absorbente mayor que el apalancamiento inicial de la entidad absorbida.

Otra manera de formular este efecto es indicar que la mayor o menor inestabilidad
financiera en términos de pérdida absoluta viene determinada por la variacion de la
eficiencia de las unidades del sistema, por la propia variaciéon de tamafo y por el
tamafo del capital de las unidades antes de la ampliacion

Segundo, el incremento en la dimension concentracion de la inestabilidad
financiera se producira cuando la variacién del porcentaje de valor del activo, caso
de fracaso (Sd), que soporta la unidad que crece (unidad 1) respecto del valor total
del activo del sistema, caso de fracaso, es mayor que la variaciéon del porcentaje
gue los bonos de la unidad que crece (unidad 1) supone en el total del sistema.

Tercero. Por ultimo, respecto de la probabilidad de fracaso (tercera dimension de la
estabilidad financiera) los procesos de concentracion tienden a acercar la
probabilidad de fracaso de la absorbente a la probabilidad de fracaso de la
absorbida, mientras que la probabilidad de fracaso de la absorbida tendera a
mantenerse constante.

Esto nos lleva a cuestionar la teoria relativa al “Too-big-to-fail”. ElI tamafio por si
s6lo no es el elemento determinante para la estabilidad financiera. Existen otros
factores de las entidades que forman el sistema que resultan determinantes, como
son el apalancamiento o la eficiencia.

Desde nuestro punto de vista, la situacion que se produce cuando existe una unica
entidad demasiado grande para dejarla caer no es muy diferente de la que
concurre cuando existen varias entidades de menor tamafio, pero cuya suma de
pérdidas, es demasiado grande para dejarlas caer; podriamos llamar a este caso
“too-many-to fail”.

En tales casos, puede producirse que la reaccion del supervisor tienda a no dejar

caer al conjunto de entidades que se encuentran en problemas, por el riesgo
sistémico que ello conlleva. ElI modo de reaccion del supervisor no tendria tanto
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que ver con el tamafo individual de las entidades implicadas, como por la suma
total de pérdidas para el sistema que la o las entidades con problemas representan.
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IX.3.- APLICACION DEL MODELO PROPUESTO (lll): ACELE RACION
FINANCIERA; EFECTOS EN EL CREDITO DE LA VARIACION E N EL PRECIO
DE LOS ACTIVOS (CREDIT CRUNCH).

¢ Es posible que una caida en el precio de las garantias del 10% produzca una
caida en el valor de los créditos soportados por tales garantias del 30%7?. En este
apartado, vamos a analizar los efectos sobre la oferta de crédito, producidos por la
caida en el precio de los activos.

La relacién entre el precio de los activos y el crédito no es un tema nuevo. Autores
cldsicos como Fisher, Minsky o Kindleberger describieron la relacion entre los
precios de los activos y el crédito; ya nos hemos referido a ellos en otras partes de
este trabajo.

Mas tarde surgié en la literatura una linea sobre la amplificaciéon de los shocks.
Importa especialmente hacer referencia a los ya citados trabajos de Bernanke y de
Kiyotaki. Por una parte, Bernanke y Gertler (1989) y Bernanke, Gertler y Gilchrist
(1996) desarrollaron el concepto de acelerador financiero. Muestran como las
condiciones del mercado del crédito pueden amplificar y propagar los shocks. La
asimetria informativa lleva al problema de la agencia entre prestamistas y
prestatarios. Un shock negativo en la riqueza de los prestatarios es amplificado por
la naturaleza principal-agente de la relacion entre prestamistas y prestatarios. Otro
estudio influyente es el de Kiyotaki y Moore (1997) que muestra que los pequefios
shocks pueden producir grandes efectos por causa de los colaterales. Un shock
que baja los precios de los activos, baja el valor de los colaterales. Se produce una
espiral en la que los precios de los activos bajan, se pide menos prestado y los
precios de los activos vuelven a bajar. Una interrupcién en la provision de liquidez
puede ser el shock que inicialmente baje los precios de los activos y genere este
problema.

IX.3.1.- APLICACION DEL MODELO.

En otras partes de este trabajo, hemos analizado los efectos de la variacién en el
precio de los activos (S) sobre las tres dimensiones basicas de la estabilidad
financiera (pérdida absoluta, concentracion de la pérdida y probabilidad de
fracaso). Pero no hemos analizado los efectos de la variacion porcentual del precio
de los activos sobre la variacion porcentual en el precio de los recursos ajenos. A
esta cuestion vamos a dedicarnos en este apartado.

Dado que en nuestro modelo se cumple que S=C+B, cualquier variaciéon en el
precio de los activos va a producir, en mayor o menor medida, una variacion en el
precio de los pasivos. Los casos que mas deben preocuparnos desde el punto de
vista de la estabilidad financiera serian aquellos en los que el precio de los bonos
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registre una variacion porcentual superior a la variacion porcentual sufrida por el
precio de los activos. Por ejemplo, si una caida en el precio de los activos de un
10% puede provocar una caida en el precio de los bonos del 30%. El problema
puede formularse matematicamente cémo el analisis de las situaciones en las que

se cumple que
BI

B 1
Acelerador = < > 1
T 1

Siendo S'el precio del activo tras una bajada en el precio de los mismos y B’ el valor
de los recursos ajenos tras la bajada del precio de los activos. Por su parte, S seria
el valor inicial de los activos y B el valor inicial de los bonos. Llamaremos a este
coeficiente “Acelerador”.

Cuando tenemos una unidad financiada aislada, una variacion porcentual dada en
el valor del precio de los activos nunca va a producir una variacion porcentual en el
precio de los bonos (recursos ajenos) superior la variacion en el valor porcentual de
los activos.

BI

, . , . =1 .
La demostracion de esta afirmacion es la siguiente. Dado que o— > 1, debera
=1
S

cumplirse que (BE -1> % - 1) & (8'>S5). Dado que B=S-C, entonces

SSZE > SE & S'> S, porloque S'S—SC'>S'S—S'Ce S’ > S, de donde llegamos

a que —SC' > —-S'C& S'>S§. Dado que C = A(S — %) entonces —SA <S’ —
rf

Sd
(1+irf)

_ _Sa__
(1+irf)

)>—S’A<S )@ S'">5S de donde llegamos al absurdo de que

§S'<Ss S’ > S, loque demuestra que nunca se cumplira la desigualdad B>,

Por tanto, no habra aceleracion en una unidad aislada que realice una gestién
eficiente de riesgos y beneficios financieros.

Sin embargo, cuando tenemos un sistema integrado por mas de una unidad, si
resulta posible que se produzca este fendmeno de aceleracion de la caida, de
forma que la variacion porcentual de la caida del valor de los bonos sea superior a
la caida en el valor porcentual sufrida por los activos del sistema.

Bg—Bg
Acelerador ~ ~Bg _ B§-Bs Ss
por Diversidad =~ Ss-Ss ~ Sg-Ss Bs
Ss
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Sa
(1+irf)
definido se la siguiente forma.

Dadoque B=S—-A (S — ) entonces el acelerador por diversidad vendra

Acelerador
por Diversidad ~—

Sé—Az(S;——(szf))]—[51—A1<sl——(f+‘j1f))]—[sz—Az (sz——(li‘jzf))]

+

st—aq (s, -S4
S_S [ 1 1( 1 (1+irf)

Bg S§—Ss
Ss S5=Ss=41(S1-51)~82(S2=83) _ Ss[1 _ 5 (S17S1) _ 5 (S2=S2)
Bs SL—Ss Bs 1 st-sg 2 sL_sg

114

. . ., . S . .
Si analizamos la ecuacion™" anterior, B—S es el apalancamiento inverso, A,es la
S

Sn_sfl
S§—Ss
la unidad “n” en la variacion del precio de los activos del sistema. Por lo que
podemos escribir:

eficiencia financiera (delta) de la unidad “n” y es la participacion porcentual de

Acelerador Ss S;1—51 S, — Sél

por Diversidad ~ B [1 — & L —Ss 2SL—Ss

Inversa Eficiencia\ / Participacion % de Eficiencia\ /Participacion % de
Acelerador ’ . . . ’ . . .
= | del Apalan | |1 — | Financiera || unidad 1 enelincr. | — | Financiera || unidad 2 en el incr.

por Diversidad  \" ' . . Unidad 1 / \ precio del sistema Unidad 2 / \ precio del sistema

Debe tenerse en cuenta que en el andlisis anterior s6lo hemos considerado una
variacion en Sy que Su, Sd, K e i se han mantenido constantes. Es decir, estamos
suponiendo que pese a que varia el precio actual del activo, no se producen
variaciones en los valores futuros del activo, ni para el caso de éxito, ni para el
caso de fracaso. Se trata, por tanto, de un supuesto en el que las variaciones en el
precio del activo se justifican por una variacién de las probabilidades de éxito (y

fracaso)™*.

Se trata de un fendmeno especialmente interesante porque esta conectado con las
circunstancias que se producen cuando se genera una burbuja en el precio de los
activos. Cabria estudiarse el fenbmeno de que la variacion del precio de los activos
se produzca por una variacion en el precio de Su, Sd o iy, manteniéndose
constante la probabilidad de éxito. Dejamos estos supuestos como linea de
investigacioén futura.

114 5 — A Sui-Ky
Recuérdese que A= A= Suy 54,
15 Recuérdese que S = —% + LDy o6 |a probabilidad de éxito (del activo, del capital y de
(1+irf) (1+irf)

S(1+i —-Sd
los bonos) es @ = Stiry)-sd
Su-Sd
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Los valores que puede adoptar el Acelerador por Diversidad oscilaran entre

_Ss . Ss (Sn—Sn)

B—S,B—S], ya que A,e[0;1] y S5

(S Ss . Ss

-S! , . . :
S‘,’ S“). Asi podemos escribir que Acelerador por Diversidad € [— P
L_Ss S N

€[0; 1], sin que exista correlacién alguna entre

Any

También resulta especialmente interesante la interpretacion de la ecuacién que
define el Acelerador por Diversidad, por cuanto que se pueden concluir sefialando
dos fendmenos relevantes que pueden ser contrarios a lo que la intuiciéon nos dicta:

- Se produce la paradoja de que cuanto mayor es el apalancamiento
financiero de un sistema, menor es el efecto de aceleracion sobre el precio
de los pasivos generado como consecuencia de la variacion en el precio de
los activos y viceversa.

- La aceleracion sera mayor cuanto mas se concentre el decrecimiento en los
precios de las unidades mas eficientes financieramente.

Veamos un ejemplo. Sea un sistema formado por dos unidades. La unidad 1 se
describe como C; (20 ; 37,6 ; 10 ; 37,6 ; 3%) = 0 y la unidad 2 se describe como C,
(80;82,4;0;12,4; 3%)=67,96 siendo la unidad consolidada Ccon (100 ; 120 ; O
; 50 ; 3%) = 57,46. Los valores de los bonos del sistema seran B; =20 — 0 = 20, B,
=80 — 67,96 =12,04, siendo B; = 100 — 57,46 = 42,54 y la suma de los bonos del
sistema Bs = 32,04.

Supongamos que se produce una caida en el precio de los activos de un 2%
concentrada en la unidad 1 (en la unidad 2 se mantienen los precios de sus
activos). Los nuevos valores del sistema seran los siguientes (subrayamos las
cifras que soportan cambios): ahora, la unidad 1 se describe como C{(18 ; 37,6 ; 10
; 37,6 ; 3%) = 0 y la unidad 2 se describe como C; (80 ;82,4;0; 12,4 ; 3%) = 67,96
siendo la unidad consolidada C(,, (98 ; 120 ; 10 ; 50 ; 3%) = 56,19. Los valores de
los bonos del sistema seran B; = 18 — 0 = 18, B, = 80 — 67,96 =12,04, siendo B; =
98 — 56,19 = 41,81 y la suma de los bonos del sistema Bg = 30,04. La variacion
porcentual en el precio de los activos del sistema serd de -2%. La variacion
porcentual del precio de los bonos del sistema sera (30,04 / 32,04) -1 = -6,24%.
Asi, en este caso, el coeficiente de aceleracion sera del 3,12.

Junto con la aceleracién por diversidad, propia de las que hemos llamado
relaciones verticales cabe plantearnos si es posible una aceleracion propia de las
relaciones horizontales. Para responder a esta cuestion debemos recordar que la
aceleracion no puede darse en unidades individuales, con lo que una cadena de
unidades no va a ser capaz de producir ningun efecto de aceleracion en el sistema.
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IX.3.2.- CONCLUSIONES DEL APARTADO.

Llamamos aceleracién financiera a una caida porcentual en los pasivos superior a
la caida de la caida porcentual en el precio de los activos.

No existe aceleracion financiera cuando existe una Unica unidad que realiza una
gestion eficiente de los riesgos y beneficios financieros. Pero, si aparece la
aceleracion financiera cuando nos encontramos en un sistema formado por varias
unidades financieras, por ello le denominamos Acelerador por Diversidad, ya que
depende de la heterogeneidad de las unidades que forman un sistema. Puede
definirse como:

Acelerador Ss S1—8; S; =S,

por Diversidad — B 1-4 S¢— Ss — 4 S¢—Ss

Los valores que puede adoptar el Acelerador por Diversidad son oscilaran entre

Ss '55]
BS’BS ’

Se produce la paradoja de que cuanto mayor es el apalancamiento financiero de un
sistema menor es el efecto de aceleracion sobre el precio de los pasivos generado

como consecuencia de la variacion en el precio de los activos y viceversa.

La aceleracibn serd menor cuanto mas se concentre el decrecimiento en los
precios de las unidades mas eficientes financieramente.
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IX.4.- APLICACION DEL MODELO PROPUESTO (IV): EFECTO DE LOS
MERCADOS INTERBANCARIOS EN LA ESTABILIDAD FINANCIER A.

Los mercados interbancarios juegan un papel fundamental en los sistemas
financieros, al redistribuir la liquidez del sistema financiero de los bancos
excedentarios hacia los deficitarios, constituyendo un medio para implementar la
politica monetaria. Por ello, su correcto funcionamiento resulta esencial para
mantener la estabilidad financiera.

En este apartado, analizamos el efecto de los mercados interbancarios sobre la
estabilidad financiera. Para ello, nos centraremos en analizar el efecto de la
financiacion interbancaria en la pérdida absoluta, la concentracion y la probabilidad
de fracaso.

En la literatura existen aportaciones muy interesantes sobre el comportamiento de
los mercados interbancarios, como pueden ser los trabajos de Bhattacharya y Gale
(1987)"°, Rochet y Tirole (1996)*" o de Freixas y Holthausen (2004)'*8.

También algunos autores han estudiado los mercados interbancarios como canales
de contagio de los fendmenos de crisis, como puede verse en Upper y Worms
(2001) o Furfine (1999).

No obstante, no se han hallado contribuciones directas sobre los efectos de los
mercados interbancarios sobre magnitudes que midan la estabilidad financiera.

116 Bhattacharya y Gale (1987) fueron pioneros en el estudio teérico de esta area. Analizan un

sistema en el que los bancos individuales se enfrentan a shocks individuales de liquidez debido a la
retirada aleatoria de una proporcién de sus depésitos. Cada banco tiene informacién privada sobre
una fraccién liquida de su cartera. Como los shocks de liquidez estan imperfectamente
correlacionados entre los intermediarios, los bancos se coaseguran mutuamente a través del
mercado interbancario. Los autores muestran que los bancos son inducidos para infra invertir en
activos liquidos y confiar en un pool comdn de liquidez debido al bajo rendimiento de los activos
liquidos.

7 Rochet, J.C. y Tirole, J. (1996) explicaban el comportamiento centralizado o descentralizado de
los mercados interbancarios, el papel del banco central, la asimetria informativa, deduciendo
conclusiones sobre los sistemas de resolucion de crisis bancarias.

18 Freixas, X. y Holthausen, C. (2005) estudia los efectos de la informacion asimétrica cross-country
en la estructura de los mercados financieros interbancarios. Contempla elementos como las
garantias de los préstamos interbancarios, el control de unos bancos por otros (peer monitoring
introducido por Rochet), la variacion de las necesidades de liquidez de los consumidores. Indica que
la existencia de una moneda Unica no garantiza la existencia de un mercado Unico interbancario de
depositos no asegurados (no repo). Sélo si la informacién cross-border es suficientemente precisa la
integracion de los mercados es posible.
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IX.4.1.- INTRODUCCION DEL MERCADO INTERBANCARIO EN EL MODELO.

En este apartado vamos utilizar el modelo que proponemos a lo largo de este
trabajo para analizar los efectos de la existencia de los mercados interbancarios
sobre las tres dimensiones de la estabilidad financiera.

Para ello, suponemos que existe un sistema definido de forma consolidada como
Ceon = f(Ss,Sug, Sdg, K, i¢). Estd compuesto por dos unidades financiadas: la
unidad 1 definida como C; = f(S4,Suy,Sdy,Ky,if) ¥ la unidad 2 definida como
C, = f(S;,Suy, Sd,, Ky, i,). Como el modelo exige, se cumple que Sg = S; +S,, que
Sug = Suy + Su,, que Sdg = Sd; + Sd, y que K = K; + K,; siendo el tipo de interés
sin riesgo (if) comun a las unidades y al sistema.

Suponemos que existe un mercado interbancario, sin garantias reales (no repo) y
sin contrapartida central. Se producen transacciones entre la unidad 1 y la unidad
2, de forma que la unidad 2 invierte en recursos ajenos emitidos por la unidad 1 en

una proporcion P. Asi, podemos definir P = ? (por lo que podemos escribir que
1

B; =S; —C;), donde B; son los bonos emitidos por la unidad 1,. Por su parte,
By(2)es el valor de esos pasivos emitidos por la unidad 1 que son tomados por la

unidad 2.

Consecuencia de esta operativa, la unidad 2 realiza una inversion interbancaria I,
cuyo valor actual es P B;, cuyo valor futuro, caso de éxito, es PK; y cuyo valor
futuro, caso de fracaso, es P Sd;. Suponemos que los fondos ajenos de terceros
captados por la unidad 1 son captados ahora por la unidad 2, por lo que
consideramos que el mismo valor de reembolso de fondos captados por terceros
por la unidad 1 es ahora captado por la unidad 2 (P K;); de manera que el valor de
reembolso de los recursos ajenos captados por el conjunto del sistema (Ks) no
varia.

El siguiente grafico ilustra el modelo de mercado interbancario sobre el que
aplicamos el modelo de estabilidad financiera que proponemos en este trabajo.

Gréfico IX.1
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Sin interbancario Con interbancario

: £ Pasivo sivo
Pailvo ENTORNO Pa;wo 1 ENTORNO )

[1 [1 ! ||

Unidad 1 Unidad 2

Capital Capital 1 by
1 2

Activo Activo Bono 1
1 2

Bono 1 Bono 2

Consecuencia de esta inversion interbancaria, una vez realizada la misma, la
unidad 2 vendra definida como C, = f(S, + P By; Su, + PKy; Sd, + P Sdy; Ky, +
PKl, lrf)

Por tanto, el capital de la unidad 2 después de la inversion en el interbancario (C5),

vendré definido por la siguiente igualdad**®:
Su, +PK;)— (K, +PK Sd, + PSd
C§=<(u2 1) — Ky 1)> (S, + PB,) — 2 . 1
(SuZ + P Kl) - (Sdz + P Sdl) (1 + lT'f)

_ < (Su; —Kj3) ) (52(1 +irp) = Sdp + P(By(1+ irp) — 5d1))
~ \(Su,—Sd,) + P(K; — Sd;) (1+i,5)

- (G=t) (S2(1 + i) = S + P(Ba 1+ i) - 54,))
(1 +ipy) (Su,—Sd,) + P(K; — Sd,)

La manera de analizar los efectos de la existencia de un mercado interbancario, tal
y como lo acabamos de definir, en la estabilidad financiera, consiste en analizar las
consecuencias de tal mercado, en cada una de las tres dimensiones de la
estabilidad financiera.

IX.4.2.- EFECTO DE LA EXISTENCIA DEL MERCADO INTERB ANCARIO EN LA
PERDIDA ABSOLUTA.

Dado que la pérdida total del sistema es la diferencia entre el valor del activo, caso
de fracaso, y el valor del capital suma, para analizar la influencia del interbancario
en la pérdida absoluta, basta con analizar el comportamiento del capital de la

19 sustituimos los valores anteriores en la ecuacion que define el valor del capital vista en el

Capitulo Ill: C(S,Su, Sd, K, i) = (275 x (s S—d)

Su=Sa B (1+irf)
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unidad prestamista en el interbancario (en nuestro caso, la unidad 2) consecuencia
de la inversion en el interbancario, dado que el capital de la prestataria no varia.

Para ello, vamos analizar qué condiciones deben cumplirse para que el capital de
la unidad prestamista aumente: C) > C,.Si el valor de la entidad prestamista
aumenta, el capital del sistema aumenta y la dimension pérdida absoluta de la
estabilidad financiera mejora.

I ((Suz-Ky) (S2(1+iry)-Sdz+P(By (1+irr)- Sdy))
Acabamos de ver que C; = <(1+irf)> ( (Su,-5d,) TP (K.— 5 . Dado que
_ Suz—Kz) Sp(1+irf)=Sdz\ _ (Suz—K, (Sz(1+irf)—Sd2)
C, = (SUZ_SdZ ( (rins) =g, su,_sq, ) Para que se cumpla que
I . P(By(1+iyf)—Sdy) _ P(Ky—Sd;) p ;
C3 > C, es necesario que 52 (171,)-54; su,_sq, - S0 es asi, ya que mediante

T ;- . a+ a ,.
un andlisis matematico simple sabemos para que se cumpla que b—:z' > = tiene que
a

cumplirse 2 > =y que C} > C, tiene una estructura similar a == > =.

Bi(1+irf)—Sdy _ Sp(1+irf)—Sd;

La desigualdad anterior puede transformarse en . Como
Kl_ Sd1 SuZ—Sdz
. . . B (1+i,r)—Sd
hemos visto, en las primeras partes de este trabajo « =%=
S (1+i,¢)-Sd .
%, por lo que podemos concluir que para que se cumpla C! > C, es

condicion necesaria y suficiente que se cumpla que a; > «,.

Por ello, podemos concluir que el interbancario tiene un efecto amplificador o
reductor del capital del sistema y, por lo tanto, de las pérdidas y ganancias que
soportan los bonistas del sistema (primera dimension de la estabilidad financiera).

Asi, cuando la probabilidad de éxito del prestatario interbancario es mayor (menor)
que la del prestamista interbancario la pérdida absoluta del sistema disminuye
(aumenta).

IX.4.3.- EFECTO DE LA EXISTENCIA DEL MERCADO INTERB ANCARIO EN LA
CONCENTRACION.

En este apartado, analizamos los efectos de un mercado interbancario sobre la
concentracion, la segunda de las dimensiones que definen la estabilidad financiera.
Si expresamos el indice Individual de Concentracion (IIC) para un sistema con
interbancario y para un sistema sin interbancario las formulas que resultan son:
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- Sin  interbancario:  IIC = P;p — Py = (Sdy — By) — (Sdg — Bg) * % =
S

(Sd1 — Sdg 2—;)

- Con interbancario:
IICI = PllR - PllT =
B.(1—-P)

=[(Sd, =B, )] - [(Sd, — B, )(1—P)+(5d§—Bg)]Bl(l_PHBZI=

_ Sd; BY(1 - P) — Sd}B, (1—P)
B B, (1—P) + B! '

El analisis realizado no nos permite obtener una conclusion clara, pues la
existencia de un mercado interbancario puede tanto incrementar, como reducir la
concentracion de un sistema, sin que sea sencillo relacionar el sentido de este
comportamiento con otras variables.

IX.4.4.- EFECTO DE LA EXISTENCIA DEL MERCADO INTERB ANCARIO EN LA
PROBABILIDAD DE FRACASO.

En este apartado, analizamos los efectos de la existencia de un mercado
interbancario sobre la probabilidad de fracaso de los intervinientes en el mismo.

Si no existe un mercado interbancario, la probabilidad de fracaso de la unidad 2 es
la siguiente:

Su, — Sp(1 4 iyp)
SuZ - Sdz

1 —Xy=

Con la existencia de un mercado interbancario como el que hemos descrito al inicio
de esta seccion, la probabilidad de fracaso de la unidad 2 (prestamista en el
interbancario) es la siguiente:

(Suz +PKy) — (S, + PB)(1 +iry)
(Su, + PK;) — (Sd, + P Sd,)
Su, —Sp(1+ i) +PKy —PBy(1+1i,p)
- Su, —Sd, + PK, — P Sd,

I_
1—o;=

Queremos conocer cuando aumenta la probabilidad de fracaso del prestamista en
el interbancario, por lo que debemos estudiar las condiciones para que se produzca
que 1 —xy< 1 —odh.
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Sup—Sy(1+irf)  Sup—Sy(1+irf)+P Ky—P By (1+iyf)
SUZ—SdZ SUZ—Sd2+P Kl—P Sd1

Esto puede formularse como

Con un poco de algebra puede transformarse la desigualdad anterior:
PK; —PSd PK;—-PB;(1+1
; < + 1 1( Tf)

1+
Su, — Sd, Suy — Sy (1 +irf)
Su, —Sp(1+1i5) Ky — By(1+1iyy)
Su, — Sd, K, — Sd,
Su, —Sp(1+1ip) Ky — By(1+1iyy)
Su, — Sd, K, — Sd,
Se puede demostrar que Kam Ba(itiry) _ 1 —4, por lo que:

Por ello, la existencia de un mercado interbancario sin garantias (no repo y sin
contrapartida central) no afecta a la probabilidad de fracaso del tomador en el
interbancario; mientras que aumenta la probabilidad de fracaso del inversor
interbancario cuando se cumple que, antes de iniciar la relacion interbancaria, la
probabilidad de fracaso del prestatario es mayor que la del prestamista.

IX.4.5.- CONCLUSIONES DEL APARTADO.

La existencia de un mercado interbancario, sin garantias (no repo) y sin contraparte
central, hace que la estabilidad financiera, en sus dimensiones pérdida absoluta y
probabilidad de éxito, mejore (empeore) cuando, antes de iniciar la relacion
interbancaria, la probabilidad de fracaso del prestatario sea mejor (peor) que la
probabilidad de fracaso del prestamista interbancario.

Esta conclusion resulta bien intuitiva, ya que el modelo nos indica que la estabilidad
financiera de un sistema mejorara (en estas dos dimensiones) cuando los fondos
se dirijan a entidades cuyos activos tengan mayor probabilidad de éxito.

Respecto de la concentracion, el andlisis realizado no nos permite obtener una
conclusiéon clara, pues la existencia de un mercado interbancario puede tanto
incrementar, como reducir la concentracion de un sistema, sin que sea sencillo
relacionar el sentido de este comportamiento con otras variables.
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ANEXO I.

Tabla de datos utilizada para estimar el efecto de la probabilidad de crisis en el

crecimiento econémico.

N° afios desde la crisis

Diferencia Media Incremento

Pais Afio anterior PIB 3A posteripr - 3 afios
anterior
Argentina 1980 46 5,55
Argentina 1989 7 -9,78
Argentina 1995 5 -2,86
Argentina 2001 5 -5,19
Australia 1989 57 2,88
Austria 2008 77 0,00
Belgium 2008 69 0,00
Bolivia 1994 7 -1,14
Bolivia 1999 2 1,24
Brazil 1985 22 -0,56
Brazil 1990 5 -2,28
Brazil 1994 4 -0,14
Canada 1983 60 -3,22
ggggs:i?frica” 1988 6 0,36
Chile 1976 50 -10,10
Chile 1982 5 -2,91
China 1992 55 -3,60
Colombia 1998 11 1,40
Costa Rica 1994 7 3,64
Denmark 1987 56 2,41
Denmark 2008 16 0,00
Dominican Republic 2003 7 -4,63
Ecuador 1998 17 2,24
Egypt, Arab Rep. 1981 74 -1,20
Egypt, Arab Rep. 1990 7 2,52
Finland 1991 52 0,08
France 1994 55 -0,93
France 2008 13 0,00
Germany 1977 46 -0,38
Germany 2008 29 0,00
Ghana 1997 8 0,04
Greece 1991 60 1,93
Greece 2008 13 0,00
Guatemala 2001 11 0,08
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Guatemala 2006 5 0,54
Honduras 2001 2 -2,65
Hungary 1991 60 -4,65
Hungary 2008 13 0,00
Iceland 1993 7 -3,60
Iceland 2007 14 0,00
India 1993 45 -3,49
Indonesia 1994 2 0,43
Indonesia 1997 3 9,38
Ireland 2007 151 0,00
Italy 1990 55 2,74
Japan 1992 64 2,27
Kenya 1992 3 -0,85
Malaysia 1997 9 6,51
Mexico 1981 51 9,64
Mexico 1994 12 1,45
Netherlands 2008 69 0,00
New Zealand 1987 92 1,35
Nicaragua 2000 4 2,87
Nigeria 1997 2 0,37
Norway 1987 56 2,81
Paraguay 1995 105 3,04
Paraguay 2002 3 -4,06
Peru 1983 107 -71,74
Peru 1999 9 -0,36
Philippines 1997 10 2,31
Poland 1991 57 -10,87
Portugal 2008 76 0,00
Romania 1990 59 2,78
Russian Federation 1995 99 -5,96
Russian Federation 1998 3 -9,66
Russian Federation 2008 10 0,00
South Africa 1977 85 -3,19
South Africa 1989 11 4,06
Spain 1977 46 0,99
Spain 2008 23 0,00
Sweden 1991 59 0,65
Switzerland 2008 77 0,00
Thailand 1996 9 10,52
Uruguay 1981 10 11,59
Uruguay 2002 18 -12,16
Turkey 1982 51 -3,32
Turkey 1991 6 0,75
Turkey 1994 3 -4,94

261




Turkey 2000 6 0,00
United Kingdom 1984 8 -1,26
United Kingdom 1995 4 -0,08
United Kingdom 2007 12 0,00
Venezuela, RB 1993 7 4,89
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ANEXO Il. DEMOSTRACION DE LA PROPOSICION 1.

Otra manera de demostrar el paradigma partiendo de las variables C; S; Su; Sd; K; i ¢
y de una manera mas algebraica, seria la siguiente.

Considerando un sistema de dos unidades definidas como C; = (Sy,Suy, Sdq, K4, irf)
y C, = (S3,Su,,Sd,, ky,i¢)]. El activo de la segunda unidad es el bono emitido por la
primera unidad. En tal caso, se cumplird que Su, =K;, que S, = §; — C; Yy que
Sdz = Sd1

Si los rendimientos de las acciones de ambas unidades coinciden debera cumplirse
Su1—Ki Suz— K3

que o = G
.z . . Suz— K: Su2— K: Suz2—S,
La demostracibn es la siguiente; =2—%= uz__2 = —uzodz
C> (Suz—Kz) 5 Sdz 5 Sdz
Su2—-Sd» 2 (1+irf) 2 (1+irf)
o~ _Sdz _ (Su1-K1 __Sd1 \__Sdy
(51 €1 (1+irf)> (Sl (5u1—5d1)<sl (1+irf)> (1+irf)>
_ Su1—-K1 _ Sdq / _ Su1—-K1 - K1-Sdq _ Sdq - _ Sdq -
<51<1 (Su1—5d1)) (1+irf)\1 (5u1—5d1))> (5111—5(11)(51 (1+irf)> (51 (1+irf)>
Su1—Ki
(sgl—sdl) (Su1-5d,) _ Sui—Ki
(Sul—Kl) S, — Sd1 Cq
Sup-Sdy/\~1 (1+irf)
Sui— K1 _ Su2— Kz ;
Por lo que se cumple que = y puede concluirse que
1 2
le1 = ez

Es decir, el rendimiento de las acciones de las dos unidades del sistema horizontal
es idéntico.

Este mismo razonamiento resulta aplicable y el mismo resultado se obtiene si
existen mas de dos unidades en un sistema horizontal.

Podemos concluir que un sistema horizontal (por ejemplo, un mercado
interbancario) con una gestion eficiente del riesgo financiero se caracteriza porque
el rendimiento del capital es idéntico para todas las unidades del sistema,
independientemente de cudl sea su estructura financiera. El rendimiento del capital
de cada una de las unidades del sistema coincidira con el rendimiento del sistema
consolidado.
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ANEXO Ill. DEMOSTRACION DE LA PROPOSICION 2.

En el Grafico Alll.2 se aprecia que la unidad 1 tiene en su activo un activo
productivo. El pasivo que emite la unidad 1 es adquirido por la unidad 2,
constituyendo su total activo. A su vez, la unidad 2 se financia en parte con
recursos propios y en parte por recursos ajenos, emitiendo un pasivo que es
adquirido por la unidad 3, constituyendo su total activo. A su vez, la unidad 3 se
financia en parte con recursos propios y en parte por recursos ajenos.

Unidad Econémico
Financieral

Activo
Productivo

Capital
1

Bono 1

Unidad Financiera 2

Activo
(Bono 1)

Capital
2

Bono 2

Unidad Consolidada

Activo

Capitall
+
Capital2
+
Capital3

Bono 3

Gréfico Alll.2

Unidad Financiera 3

Activo
(Bono 2)

Capital 3

Bono 3

Inversor
Final

Cada una de las tres unidades del sistema pueden definirse como

Cy = (81, Suy, Sdy, Ky, ipg) , C; = £(By, Ky, Sdy, Ky, i), C3 = (B3, Ky, Sdy, K3, irp)

Por su parte, la unidad consolidada se define como C. = f( S;,Suy, Sdy, K3, ir¢)

Recordamos que i, =

Entonces ij; =

K3—
B3

B3 . _ K3—
Yipe =

K—(5-C)
s-c

B3

Sd
Recordamos que Sev, = — — 1.

S-C

B . .
2, por lo que se cumple que ip3 = ip,.
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sd sd
Entonces Sev,; = 3_1 —1ySevy, = 3_1 — 1, por lo que se cumple que Sev,; =
3 3

Sevy,

Lo mismo sucede cualquiera que sea el numero de unidades relacionadas que
formen el sistema.

También coincidira la severidad del Gltimo de los bonos de la cadena de un sistema
con la severidad del consolidado. Una demostracion sencilla puede realizarse
aplicando la condicion de riesgo-neutralidad del sistema i = (a,*i,) +
((1 — @) * (Sev)). Dado que i, coincide y @, es la misma tanto en toda la cadena
gue en el consolidado, se deduce que la severidad del bono consolidado y la
severidad del bono de la ultima unidad de una cadena horizontal de unidades ha de
ser la misma.
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ANEXO IV. DEMOSTRACION DE LA PROPOSICION 3.

IV.1.- Planteamiento del problema.

El problema que planteamos hallar el m&ximo y el minimo de la funciéon C; = C; +
C, (es decir, hallar el capital maximo y el capital minimo), dentro del rango de
valores que permiten las restricciones exigidas por una gestion eficiente de riesgos
y beneficios financieros. Estas restricciones resultan aplicables tanto a la unidad 1,
como a la unidad 2. Se trata de un problema tipico de encontrar los maximos y
minimos de la funcién en un intervalo.

La funcion Cs podemos expresarla como:

Cs = C; + C; = f(S1; Suy; Sdy; Ky)
Su1 - Kl Sdl SuZ - Kz Sdz

= Sur 5 (i) s s (T

Su, — Sd,

Su; —Sd; 1 140y 14y
_ Su; — Ky ( Sd; )
T Su; —Sd; Ut 14y

(Sug — Su;) — (Ks — K;) (Ss—S;) — (Sds — Sd;)
(Sug — Suy) — (Sdg —Sd)\ 5 1 1+ i

No incluimos como variable independiente i ya que el tipo de interés sin riesgo es
el mismo para ambas unidades y, aunque puede variar entre distintos sistemas,
una vez definido a nivel sistema no varia, comportandose a estos efectos dentro de
cada sistema como una constante.

Las restricciones que determinan el rango de valores posible admisibles de Cs para
cada variable independiente provienen de las condiciones necesarias para la
gestion eficiente de riesgos y beneficios financieros:

a) Parala unidad 1, son:

Suy Suy
— =5, =2 ,
1+ Ipf 1+ Ipf

> Su; > Max (S;(1 + ir); Ky)
Min (S; (1 + i;p); K;) = Sd; >0

Su1 2 Kl 2 Sdl

b) Para la unidad 2, son:

Sug — Su Sds — Sd
(Sus=Su) | o o (5ds=5d)
1+1rf 1+lrf
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© > (Sug — Suy) = Max ((Ss — S1)(1 + irp); (Ks — Ky))
Min ((Ss — S1)(1 + irg); (Ks — Ky)) = (Sds — Sdy) = 0
(Sug — Su;) = (Kg — K;) = (Sdg — Sd,)
Recuérdese que S, = Sg — S;, Su, = Sug — Suy, Sd, = Sdg — Sd; y K, = Kg — K;

Una de las maneras de calcular los maximos y minimos de una funciéon en un
intervalo es hallar los puntos estacionarios en el intervalo, para determinar
posteriormente si tales puntos son maximos o minimos, o si por el contrario son
puntos silla. Si no hubiese puntos maximos o minimos en el intervalo tendriamos
que buscarlos en los limites del intervalo.

IV.2.- Analisis de la existencia de puntos estacion  arios en el intervalo.

La forma de realizar analizar si existen puntos estacionarios en el intervalo es
calculando la derivada de la funcién para cada variable independiente e igualdndola
a cero.

6Cs  Su;—K;  (Sug—Su)) —(Ks—Ky)
5S; Su;—Sd; (Sug—Su;)—(Sdg —Sd;)

Sd; ( Sdg _ Sdy )_ _
6C _ Ttip > \Twip Grip)” B—%
§K,  Su; —Sd, (Sug — Su;) — (Sds — Sd;)
_Sdy ( Sds __ _ Sd; >_ _
5C _ T+ > Ui Txip) "G5
6Su, Su, — Sd, (Sug — Su;) — (Sdg — Sd,)

< _(_Sdg  Sdy ) _ _ _
(SS S1 ((1 ¥ip) (1+iy >(SUS Su; — (Ks Kl))
+ (SUS - Sul - Sds + Sdl)z
Sd,;
N Sz el
(Suy —Sdy)? B

5 CS _ 1 Sul - Kl (SUS - Sul) - (KS - Kl)
8Sd;  (1+iyg) | Su; —Sd;  (Sug—Su;) — (Sdg — Sd;)
__SdS_Sdl)___

(SS s - (T ar > (Sus = Su, = (Ks — K)
+ (SUS - SU.1 - Sds + Sdl)z
Sd,

S ceam) Skl

(Su; — Sdy)? B
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Mediante el desarrollo algebraico del sistema de ecuaciones anterior intentamos
analizar si los puntos anteriores si existen puntos estacionarios dentro del intervalo.
Podemos realizar varios desarrollos algebraicos de este sistema.

IV.2.1.- Primer desarrollo.

§Cs  &Cs
5S; y 5Ky

Si tomamos, en primer lugar, las ecuaciones de vemos que su estructura

sigue la siguiente forma™®;

=0 _x_»y
=0 v o w

M
b
w
b

O < X

Sd;
(1+ipf)

w = ( Sds Sy ) — (SS - Sl)’ a = Su1 - Sdl, b=(Sus - Sul) - (SdS - Sdl)

(1+irf) (1+irf)

Su;-K; _ (Sus—Su;)-(Ks-K;) _ (Sus—Kg)—(Su;-K;)
Por ello, Sdi _1 —( Sdg 5211 ) s ls ) _( Sdg S) ( 5311 15)
(1+ipf) ! (1+irf)_(1+irf) st (1+ipf) S)” (1+ipf) !

Esta igualdad tiene la siguiente forma = = E , por lo que = = E , donde h = Sug —
v j—v v ]

Sds
(1+ipf)

Ksyj= — Ss.

Por ello, podemos escribir que un punto estacionario de la funcion Cs viene

. . . . Sul—Kl (Su -K ) Suz_Kz
definido por las siguientes igualdades SO =( i _S) 0O que —g,—— =
(t+igp) 1 (1+ipg) °° (+ipp) 2
(Sus—Ks)
_Sds __
((1+irf) SS)
.. . . Su;—-K Sug—K Su,—-K .
El cumplimiento simultaneo de —<g—=+ = Cus®)__ 502K 15 es posible salvo
_>91 s =2 __ g
(1+irf) . ((1+irf) S) (1+irf) 2

en el caso que todas las variables sean igual cero, ya que las variables del sistema
son la suma de las variables de las unidades.

IV.2.2.- Segundo desarrollo.

. 5Cs  6C .
Por otro lado, con las otras derivadas ﬁ y ﬁ podemos hacer varios desarrollos
1 1

para intentar encontrar puntos estacionarios.

6 Cg 6 Cg N b0
= — a— =
6Su, 0Ky
120 . . ., xb . vy _w
Despejando en la primera expresién a = S sustituyendo en la segunda tenemos que N

orloque==2
p q v w
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5C, 1 5 Cq
8Sd;  (1+ip L 6S,

]+a—b=0

(SS_51_((11(1;)—(15_'_‘1;)))(Sus—Su1—(KS—K1)) 3 <S1 —(1+1 ))(Sul Ki)

(Sug—Su; —Sdg+Sd;)2 yb= (Su;—Sd;)2

Donde a =

Por tanto, podemos decir que ] = 0. Con tal igualdad llegariamos a

acs

. . I 6C
las mismas conclusiones que hemos llegado en el analisis de 5_1<S Y3 " ya que el
1

1 ..
factor —— se elimina en el proceso.
(1+ipp)
Ssa d para intentar buscar puntos estacionarios parte de
Sd1 Sdg Sdq
—~1.g s °C1_)_(Sg-S;)
i _ (i) 77 _ <(1+1rf) (1+1rf)) — SwuKy
denominar a= Su;—Sd; : b= (Sug—Su;)—(Sdg—Sd;) : €= Su;—Sd; y
_ (Sug—Suq)—-(Ks—K;)
(Sug—Suy)—(Sds—Sdy)’
Podemos escribir que:
6 Cg
=—a+b—-bd+ac=0
6Suy
6 Cg C

— bd + ac

554, (+ip [ d+ip
5C,

5s, ©
0 a—b=0
5K, ‘777
Por lo que:
6 C
=—a+b—-bd+ac=0-bd+ac
6Su,
§Cs C

—bd+ac=0-bd + ac

=— +
6Sd, 1+ip A+ip
Las condiciones que se deducen de lo anterior sontres:a =b,c=d Yy bd = ac

Respecto de los dos primeras. Dado que a=b entonces

Sdq sd Sdy Sdz
(“irf)_sl:((“if)_(“irf))_(ss_Sl)_(“‘rf) En los ejemplos numéricos expuestos
Sul—Sdl (Sus—Sul)—(SdS—Sdl) SUZ Sdz

antes, en los que los valores de ambas unidades son la mitad de los valores del
sistema, se cumple esta condicion y sin embargo, aun cuando son puntos
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estacionarios, no son puntos maximos ni minimos. Lo mismo es aplicable a la
condicién c=d.

Respecto de la condicién bd = ac, no aporta mas informacion para determinar
puntos estacionarios, ya que se deduce de las dos anteriores (a = by c = d).

Podemos concluir que los maximos y minimos del capital suma son los definidos en
este trabajo.

IV.2.3.- Conclusion.

Hemos buscado puntos estacionarios de la funcion Cs en el intervalo definido por la
gestion eficiente de riesgos y beneficios financieros igualando a cero la primera
derivada de la funcion Cs respecto de cada una de las variables independientes.

La condicién que deben cumplir los puntos estacionarios de la funcién Cs viene

definido por las siguientes igualdades -yt = ((zﬁz"‘s)

(i) o0 \Gep s

) o alternativamente que

Su,—K, _ (Sus—Ks)

Sdp ( sd )
—F2===S 2S5 __g
(1+ipg) 2 (+ipp) 3

El segundo desarrollo no nos ofrece informaciéon adicional sobre puntos
estacionarios dentro del intervalo de gestion eficiente de riesgos y beneficios
financieros para la funcién Cs.

IV.3.- Deduccion de la formula del Capital Maximo.

. . . s Su,—-K Sug—K
El punto estacionario cumple la condicién —&t—2- = ((SEZ )

() o2 \{eipp s
extremo en el que, dadas las restricciones de una gestion eficiente de los riesgos y
beneficios financieros, se debe cumplir que S, = S;.

) nos indica un caso

Partimos de la primera férmula bésica: C = (SS”_SK)x (S— (1:? )) y de las seis
u—-d rf

condiciones antes citadas que definen una gestion financiera eficiente.
Considerando esto, los casos extremos, como la obtencion del méximo capital
suma, que nos ocupa, se producen cuando la disparidad de tamafios de las

unidades del sistema es la mayor, dadoque C = S— Byque S >C = 0.

Asi, suponemos que una de las dos unidades del sistema posee practicamente
todos los activos del sistema. Asi, suponemos que S; =0y S, = S.
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Para conseguir el maximo capital suma concentramos los beneficios del sistema en
la unidad 2 y las pérdidas en la unidad 1. Para ello, hacemos que el valor de
Sd;sea lo mas pequefio posible. También concentramos el apalancamiento en la
unidad 1.

Asi, Sd; = 0 y Sd, = Sds. Por su parte, como debe cumplirse que Su > K, el mayor
valor del apalancamiento de la unidad se producira cuando K; = Su;. Por tanto,
Kz = KS_Sul

Respecto de Su;, se pueden dar dos supuestos, en funcion de si el valor de Ks es
elevado (cercano a Sus) o reducido (cercano a Sds):

- Si Ks es reducido (cercano a Sds): como Sd, = Sdg,K = Sd, y K, ha de ser lo
mas reducido posible, entonces K, = Sd, = Sdg. Por ello, K; = K; — Sdg y
como Su > K, y es necesario que Su;sea lo mas reducido posible, Su; =
K; = K — Sds.

- Si Ks es elevado (cercano a Sus): como debe cumplirse que Su >
Max(S(1+i,5);K), entonces Su, =Ssg(1+iy), por lo que Su; = Sug—
Ss(l + irf)-

- Como tratamos de hacer Su; lo mas pequefio posible, entonces Su; =
Min(Ks — Sdg; Sus — Ss(1 + i,)). Por tanto, Su, = Sug— Su; = Max(Sug —
Ks+ Sds;Ss1+7/)

Resumiendo lo anterior, la suma de los capitales del sistema sera maxima cuando
las variables definitorias de las unidades del sistema sean:

Sy = 0; Suy = Min (K = Sdg; Sug — Sg(1+ i) ) ; Sdy = 0;K; = Su.
S, = Sg; Su, = Max (Sus — Ky + Sdg; Ss(1 + irf)); Sd, = Sdg; K,
= Max(Sdg; Ks — Sug + Ss(1 + irf))

Por ello, sustituyendo en la primera férmula basica C = (S“_K)x (S— 3 )
Su—Sq (1+irf)

tendremos que: C; =0

Respecto de C, tenemos que el valor de los recursos propios en funcién de cual
sea el valor de Sus; :

- Si Su, = Sug — K¢ + Sdg, entonces C, = (

Sds _ Ss(1+ip)— Sdg
(1+irf) (1+irf)

Sug—Ks+Sdg —Sds) ( Sdg )_
Sug—Ks+Sds—Sds S (+ig/

Ss —
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- Si Su, =Ss(1+1i,s), entonces C, = (%)x (SS — (iijf)) = S, —

Sdg
(1+i7’f)

Por tanto, la formula para el calculo del capital maximo seré:

Maxz”:c i <55(1+irf)— Sd Sus—K5>
= (T+iy) A+

A continuacion verificamos que los valores definidos para cada una de las variables
independientes para alcanzar el capital maximo cumplen la condicion establecida
en el primer desarrollo para ser un punto estacionario. Recordamos los valores de
las variables independientes deben adoptar para que el capital sea maximo, que
son:

S, = Sg; Su, = Max (Sus — Ky + Sdg; So(1 + irf)),- Sd, = Sdg; K, = Max(Sdg; K —
Sug + Ss(1 + irf)).

. oo Su,-K
Si sustituimos estos valores en —g=—=

(1+irf)— 2

nos queda que:

Suy—K, Max(Sus—Ks+ Sds;SS(1+irf))—Max(Sds;KS—SuS+SS(1+irf))
Sd g T Sds
i) 2 (i) S

El numerador anterior, en funcion de los maximos que adopten las variables, puede
adoptar 4 valores, pero no todos los casos son posibles.

1.- (Sug — Ks + Sdg) — Sdg = Sug — K

2.- (Sus — Ky + Sdg) — (K — Sug + S5(1 +irr))
3.-Ss(1 + irf) — Sds

4-Sg(1+ i) — (KS — Sug + Ss(1 + irf)) = Su, — K,

Si aplicamos las condiciones de una gestion eficiente de riesgos y beneficios
financieros solo son posibles los casos 1 y 4. En el caso 2, si (Sug — K¢ + Sdy) >

Ss(1+1i,r), entonces no puede darse que Sds< (KS — Sug + Ss(1 + irf)).
Consiguientemente, si el caso 2 no puede existir, el caso 3 tampoco puede darse.

Por lo tanto, la Unica expresién posible como numerador es Sug — K.
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. g Su;—-K Sug—K
Por ello, queda demostrado que la condicion S‘;; 2 = <(SE§ )

los puntos estacionarios de la funcibn Cs se cumple para la féormula que
Ss(1+irf)—Sds  Sug -Ks
(1+irg) 7 (e )

) gue define uno de

proponemos de capital maximo que es Max ).} C,, = Min (

IV.4.- Demostracion de que la formula del Capital M aximo es correcta sea cual
fuere el numero de unidades de un sistema.

. , . z . . S 'r _Sds s ~hs
Partimos de la formula del Capital Maximo Max ).} C,, = Min (S (t+iry) ; s K )

(1+irf) " (A+irp)
También partimos de los valores de los valores de las dos unidades cuando el
capital es maximo, que son:

0 Sy =0; Su; =Min (K, — Sdg; Sus — Sg(1+ i) ) Sdy = 0Ky = Suy
0 S, =S Su, = Max (Sus — Ky + Sdg; Ss(1 + irf)); Sd, = Sdg; K, =
Max(Sds; Ks — Sug + Ss(1 + irf))

Supongamos que cada una de esas dos unidades representan dos subsistemas, a
Su vez compuestos por dos unidades.

Las dos unidades del subsistema 1 tendra como valor de su activo el valor cero,
por lo que su capital maximo sera también cero: C;; =0y C;2=0

Si aplicamos la férmula del Capital Maximo a las dos unidades que componen el
subsistema 2, el resultado es el siguiente:

Max Y C, = Min (52(1+in )_Sdz . suz _K2>

(1+irf) " (1+irp)
i Ss(1+ir7)-Sds Max(Sus—Ks+ SdS;SS(1+irf)) ~Max(Sds;Ks—Sus+Ss(1+irf))
(+irp)  ° (1+irp)
Analizamos el segundo término que [lamaremos

Max(SuS—KS+ Sds;Ss(1+irf)) ~Max(Sds;Ks—Sus+Ss(1+irf))

(1+ire)

A priori, pueden darse 4 casos:

0 Caso 1. Sug—Kg+ Sds >Ss(1+iys) y Sds <Ks— Sug +Ss(1+1i,5). Este
caso supone que tiene que cumplirse simultdneamente que Sug — K+ >
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Ss(1+1i,r) —Sds y que Sug— K+ < Sg(1+ i) —Sds, luego es un caso
imposible.

o Caso 2! Sug—Kg+ Sds>Ss(1+1i,) y Sds>Ks— Sug+Ss(1+1i,). Este
caso supone que tiene que cumplirse sélo que Sug — K+ > S(1 + i) — Sds,
. Sug—Kg
luego es un caso posible. En este caso, W = D
rf
0o Caso 3: Sug—Kg+ Sds <Ss(1+1i,s) y Sds < Ks— Sug+Ss(1+1i,5). Este
caso supone que tiene que cumplirse sélo que Sug — K+ < Sg(1 + i,r) — Sds,
. Sug—Kg
luego es un caso posible. En este caso, W = VY
rf
0 Caso 4: Sug—Kg+ Sds <Ss(1+ i) y Sds>Ks—Sug+Ss(1+1i,). Este
caso supone que tiene que cumplirse simultdneamente que Sug — K+ <
Ss(1+1i,7) —Sds y que Sug—Ks+>Ss(1+ i) —Sds, luego es un caso
imposible.

Por ello, W = 2s=Xs,

(1+irf)

Asi, el Capital Maximo de un sistema de cuatro unidades sera la suma del capital

del subsistema 1 que es cero, mas el capital del subsistema 2 que es CMax, =
. (Ss(1+irf)=Sds = Susg—Ks

Mm( (1+irf) " (1+irp)

Capital Maximo del sistema.

)=Maerl‘Cn. Es decir, coincide con la formula de

Por ello, podemos decir que el Capital Maximo para un sistema compuesto por 4
unidades seria el mismo que para un sistema compuesto por 2 unidades.

Lo mismo sucede si elevamos el nimero de unidades que componen un sistema.

Se puede concluir que la férmula del Capital Maximo se cumple cualquiera que sea
el nimero de unidades que componen el sistema.
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ANEXO V. DEMOSTRACION DE LA PROPOSICION 4.
V.1.- Deduccion de la formula del Capital Minimo.

Partimos de las condiciones de las conclusiones obtenidas en relacién a los puntos

. . . . g Su,-K Sus—K . L.
estacionarios del Anexo IV. Si la condicion 511122 2L = ((ng S)) define un maximo

de la funcién Cs en el intervalo de la gestion efiente de riesgos no puede definir un
punto minimo, con lo que suponemos que el minimo de la funcion se encuentra en
los limites de tal intervalo.

También partimos de la primera formula basica: C = (SS”_SK) X (S — (:—f)> y de las
u—-d rf

seis condiciones antes citadas. Los casos extremos, como el que nos ocupa se
producen, cuando la disparidad de tamafios de la unidades del sistema es la
mayor. Asi, suponemos que una de las dos unidades del sistema posee
practicamente todos los activos del sistema. Asi suponemos que S; =0y S, =S.. A
fin de hacer el capital del sistema lo mas pequefio posible, concentramos todo el
valor de Su en la unidad 1 cuyo capital va a ser cero, ya que el valor del activo es
cero. Por aplicacion de las condiciones Su =S (1 + i) = Sd, llegamos a que el
valor minimo de Su, = S;(1 + i,r) = Ss(1 + i,7). Por tanto, como Sug = Su; + Suy,

entonces Su; = Sug— S,(1 + i) = Sus— Ss(1 + irf).

Por otro lado, ya que S; =0, entonces Sd, = 0, por aplicaciéon de la condicién
Su=S(1+i,)= Sd.Portanto, como Sds = Sd; + Sd,, entonces Sd, = Sd;.

Para minimizar el capital de la unidad 2, su apalancamiento tendra que ser el
maximo posible, por lo que por aplicacion de las condiciones Su = C (1 +i,f) +

K > Sd, antes vistas, el valor de K, debera ser K, = Su,. Por ello, ser K; = Ky —
Su, = Kg— Sp(1+ i) = Kg— Ss(1 + irp).

El problema es que si K¢ < Ss(l + irf) entonces K; < 0, lo cual resulta absurdo.
Por ello, K; =Max(Ks— Ss(1+i7);0) ¥y K, =Ks—Max(Ks— Ss(1+1i,);0) =
Min( Ss(1 + irf); Ks).

Resumiendo lo anterior, la suma de los capitales del sistema sera maxima cuando
los valores de las unidades del sistema sean:

Sy = 0; Su; = Sug — Ss(1+i,f); Sdy = 0;K; = Max(Kg — Ss(1+ if); 0) .
S; =Ss; Sup = Ss(1 + irf); Sdy ~ Sdg; K, = Min(Sg(1 + irf); Ks) -
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Por ello, sustituyendo en la primera férmula basica C = (SS“_f)x (S— (13? )),
u—2d rf

tendremos que:

C1:O

__ (Ss(1+irp)—Min( Ss(l"‘irf)i Ks) ( __Sds ) _ ( Ss(l"'irf)_ Ks) |
Cz = ( Ss(1+ipf)—Sds )x Ss (1+irf)) Max( (1+ipp) ’ 0)

También en este caso, puede demostrase que esto es asi independientemente del
namero de unidades que formen el sistema. Es decir, resulta aplicable no solo a los
sistemas de dos unidades, sino a todos los sistemas. La demostracion se basa en
que:

» El valor de C; es siempre cercano a cero, debido a que S — Sd de la unidad
2 es cercano a cero.

e Si descomponemos la unidad 1 dos unidades, es decir, la consideramos
como una unidad consolidada cada una de las dos unidades que componen
el subsistema seran idénticas a las unidades 1y 2.

Por lo tanto, el capital minimo de un sistema de unidades financiadas sera:

n
Sc(1+1i — K
MinzcnzMax<( s(1+irp) s);0>
1

(1 + irf)
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V.2.- Demostracion de que la formula del Capital Mi  nimo es correcta sea cual
fuere el nUmero de unidades de un sistema.

Partimos de formula del Capital Minimo

ss(1+irf)—1<s_ 0)
(1 +irf) ’

la

n
Minz C, = Max(

1

También partimos de los valores de los valores de las dos unidades cuando el
capital es minimo, que son:

o Unidad 1: Sy = 0; Su; = Sug — Ss(1 +irf); Sdy = 0;K; = Max(Kg —
Ss(1 +i,r); 0).
0 Unidad 2: S, = Sg; Su; = Ss(1+1i,f); Sd; = Sdg; K, = Min(Ss(1 +irf); Ko).

Supongamos que cada una de esas dos unidades representan dos subsistemas, a
Su vez compuestos por dos unidades.

Las dos unidades del subsistema 1 tendra como valor de su activo el valor cero,
por lo que su capital minimo sera también cero: C;1, =0y Cy3,=0

Si aplicamos la formula del Capital Minimo a las dos unidades que componen el
subsistema 2, el resultado es el siguiente:

- Ss(1+irs) — K
l —
MinZCn=Max< s i) S;o)
1

(1 + irf)
Ss(1 + iyr) — Min(Ss(1 + irf); Ks).
= Max - ;0 0
(1 + lrf)
Ss(1+irr) — Ks )
= Max . ;0 0
( (1 + 1rf)

Asi, el Capital Minimo de un sistema de cuatro unidades sera la suma del capital

del subsistema 1 que es cero, mas el capital del subsistema 2 que es Min}}C, =
Ss 'r —hs

(1+ire)

Por ello, podemos decir que el Capital Minimo para un sistema compuesto por 4
unidades seria el mismo que para un sistema compuesto por 2 unidades.

Lo mismo sucede si elevamos el nimero de unidades que componen un sistema.
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Se puede concluir que la formula del Capital Minimo se cumple cualquiera que sea
el nimero de unidades que componen el sistema.

Por ultimo, consecuencia de lo visto en el Anexo IV y Anexo V una aproximacion
grafica en dos dimensiones a los maximos y minimos de la funcion Cs podria ser la
siguiente.

Capital Maximo

Variable

dependiente Cs Punto estacionario

Capital Minimo

Intervalo de gestion

eficiente de riesgos |:>

y beneficios

v

Variable independiente
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