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Introduccion

Activos financieros en el exterior e indicadores de riesgo

Este articulo presenta un método sencillo para analizar qué paises representan un mayor ries-
go para la estabilidad financiera del sistema bancario espanol. Mediante el concepto de expo-
sicion en riesgo tomamos en cuenta tanto la magnitud de la exposicion en el exterior como su
riesgo de crédito. Presentamos una metodologia que permite analizar y realizar un seguimien-
to del riesgo de crédito en los activos financieros en el exterior y finalmente presentamos un
ranking de los paises que pueden representar un mayor riesgo para la estabilidad de las enti-
dades espafiolas. Por Ultimo, construimos un indicador de perfil de riesgo del negocio en el
exterior que sintetiza la evolucion de la probabilidad de impago y del cambio en la exposicion
del total de los activos exteriores de las entidades espafolas.

Existe un creciente interés en analizar posibles riesgos para la estabilidad financiera del siste-
ma bancario de un pais y en estimar su vulnerabilidad frente a la evolucién econémica de los
paises con los que tiene relacion [Kaminsky y Reinhart (1999)]. De hecho, el andlisis de la es-
tabilidad financiera esta convirtiéndose en un tema crucial para bancos centrales nacionales,
organismos de regulacion y supervision bancaria y organismos internacionales de caracter
monetario y financiero. Por ejemplo, en los ultimos afios, el FMI (Fondo Monetario Internacio-
nal) ha estado trabajando en la elaboracién de una serie de indicadores macro-prudenciales y
de robustez financiera'.

Un factor importante que hay que considerar es el riesgo implicito en los activos que las enti-
dades de depdsito tienen en el exterior. El sistema bancario espafiol tiene un porcentaje sig-
nificativo de sus activos financieros en el exterior (cuadro 1). Dada la importancia que el nego-
cio en el extranjero tiene para nuestras entidades, resulta interesante analizar cudles son los
paises clave que pueden representar una amenaza para la estabilidad financiera de dichas
entidades.

En el caso espafiol, la banca ha experimentado un proceso de internacionalizacion sustancial
en los ultimos anos. Los activos financieros en el exterior representaban en diciembre de
2002 en torno a un 27% de los activos financieros totales de las entidades de crédito espa-
nolas. Para algunas entidades dichos porcentajes son significativamente superiores ya que el
proceso de expansion internacional se ha concentrado en unas pocas entidades bancarias de
elevado tamafio. En torno a la mitad de los activos financieros en el exterior se localiza en
paises desarrollados, mientras que el resto esta en paises emergentes, mayoritariamente lati-
noamericanos. Dentro de estos Ultimos, mas de dos terceras partes se sitlan en paises cla-
sificados por las agencias de calificacion como investment grade (México y Chile). El restante
15% de los activos financieros en el exterior esta disperso en un conjunto amplio de paises
latinoamericanos con diferente calificacion crediticia (cuadro 2).

El objetivo de este trabajo es analizar las implicaciones macro-prudenciales que la expansion
de la banca espafnola en el exterior’ puede tener para la estabilidad del sistema financiero
espanol. En concreto, lo que se pretende es construir un indicador del perfil de riesgo de los
activos financieros en el exterior asi como disponer de una estimacion del importe en riesgo
de las exposiciones crediticias de las entidades.

1. Un andlisis detallado del marco conceptual y su aplicacion al caso espafiol aparece en Luna (2004). 2. Dicha expan-
sién ha sido objeto de numerosos andlisis. Por ejemplo, pueden verse Cardone y Cazorla (1999), Sanchez (2001), Ga-
llego et al. (2002) y Garcia-Herrero et al. (2003).
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ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR EN PROPORCION A LOS ACTIVOS CUADRO 1
TOTALES DE LAS ENTIDADES DE CREDITO
Diciembre 2002. Union Europea

%

Bélgica 74,85
Irlanda 74,25
Paises Bajos 71,97
Alemania 36,25
Finlandia 34,62
Francia 28,75
Suecia 27,04
Espafa 26,92
Reino Unido 21,63
ltalia 16,10
Portugal 13,35
Austria 13,05

FUENTES: Banco de Pagos Internacionales (BPI), Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

A través de la informacién que las entidades transmiten al regulador bancario de forma perio-
dica®, la informacién proveniente de las agencias de calificacion y determinadas hipdtesis
sobre la estructura del negocio bancario en el exterior y su nivel de riesgo, es posible obtener
resultados relativamente razonables a pesar de no disponer de una informaciéon muy detallada
sobre el nivel de riesgo en que ha incurrido cada pais.

En este contexto de andlisis y seguimiento de la estabilidad financiera, Buckle et al. (2000) han
disefiado un sistema de ranking internacional para analizar los paises que representan un
mayor riesgo para su estabilidad financiera. El método desarrollado ordena a los paises segun
la denominada «exposicion en riesgo», que se define como el producto entre la exposicion y
una medida de riesgo de crédito. La medida de riesgo de crédito idealmente deberia reflejar
tanto la probabilidad de impago (PD) como la cuantia de la pérdida en caso de impago (LGD).
En cualquier caso, dado que no se dispone de datos sobre las pérdidas en caso de impago,
normalmente se usa Unicamente la PD para aproximar el riesgo de crédito*. Como no hay
ningun método ampliamente aceptado para calibrar los riesgos para la estabilidad financiera,
generalmente es necesario hacer supuestos ad hoc. En el caso de Buckle et al. (2000), una
de las hipdtesis centrales es extender a toda la cartera de créditos la clasificacion crediticia o
PD de la deuda soberana del pais. El hecho de suponer que toda la deuda de un pais tiene la
misma PD que la deuda soberana introduce un sesgo a la baja en el riesgo que representan
los activos en ese pais, ya que generalmente la deuda soberana representa un limite inferior al
riesgo de los diferentes tipos de exposiciones.

En este articulo se pretende avanzar con respecto a la escala o sistema de clasificacion pro-
puesto por Buckle et al. (2000) aprovechando el hecho de que disponemos de mas informa-
cion. En concreto, tenemos datos sobre la morosidad de los activos de las entidades de de-

3. El andlisis no contempla la exposicion en todos y cada uno de los paises sino que se centra en aquellos donde la
presencia de la banca espafiola es significativa. Como minimo se ha elegido 1.000 millones de euros de exposicién. 4. El
producto de la exposicion por la PD y LGD se conoce como «pérdida esperada». Al no disponer de datos sobre la LGD,
el andlisis se limita al producto de la exposicion por la PD, esto es, la «exposicion en riesgo».
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2 Disponibilidad
de informacion

y construccion
de las principales
hipotesis

ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO CUADRO 2
ESPANOLAS POR PAISES
Millones de euros y %. Diciembre de 1999 y 2003

DIC. 1999 % SOBRE DIC. 2003 % SOBRE

Meéxico 23.369 8,69 69.590 18,66
Portugal 10.885 4,05 36.225 9,71
Reino Unido 18.804 6,99 34.924 9,36
Alemania 20.272 7,54 32.720 8,77
Paises Bajos 35.434 13,18 28.396 7,61
Francia 21.552 8,02 23.969 6,43
EEUU 4772 1,77 23.960 6,42
Italia 22.527 8,38 21.933 5,88
Chile 11.301 4,2 18.839 5,05
Brasil 18.952 7,05 14.308 3,84
Argentina 21.336 7,94 8.366 2,24
Bélgica 4.589 1,71 6.715 1,80
Venezuela 6.796 2,53 6.489 1,74
Colombia 4.892 1,92 3.188 0,85
Peru 4.978 1,85 3.038 0,81
Uruguay 1.065 0,39 478 0,13
Bolivia 135 0,5 254 0,07
Resto de paises 36.004 13,29 39.601 10,62
TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS

EN EL EXTERIOR 268.868 372.993

FUENTE: Banco de Espafia.

posito espafolas en el exterior. A partir de la ratio de morosidad podemos, en vez de
simplemente suponer una PD general e igual a la PD de la deuda soberana, estimar una PD
mas ajustada al tipo de negocio desarrollado por las entidades y, por tanto, al riesgo de cré-
dito en que se ha incurrido en el exterior.

El trabajo se estructura como sigue. La seccion que viene a continuacion analiza la informacion
a disposicion del regulador y las principales hipdtesis que realizamos para el calculo de la pro-
babilidad de impago (PD) de los activos financieros en el exterior. La seccion 3 explica la cons-
truccion del indicador de perfil de riesgo de las carteras crediticias asi como el importe en riesgo
del negocio en el exterior. Finalmente, la seccidn 4 presenta las principales conclusiones.

Idealmente, para estudiar los riesgos para la estabilidad econdmica de un sistema financiero,
se deberian considerar los multiples tipos de activos mediante los cuales se invierte en el ex-
tranjero, y también tener en cuenta que estas inversiones no solo las llevan a cabo los bancos,
sino también otras entidades no financieras. Pese a ello, la disponibilidad de datos de los
activos en el exterior limita el alcance de este ejercicio al sector bancario. El regulador espanol
dispone de informacion sobre la distribucion geografica, pais a pais, de los activos financieros
en el exterior de las entidades de depdsito espafolas. Dicha informacion es a nivel consolida-
do, por lo que se dispone tanto de los activos cross-border (préstamos concedidos directa-
mente por la matriz 0 por una sucursal) como de los que estan en manos de las filiales de las
entidades espafiolas instaladas en cada pais. Asi, es posible distinguir entre actividad local
(AL), desarrollada por las filiales de las entidades espanolas establecidas en el pais, y actividad
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PESO RELATIVO DE LA ACTIVIDAD LOCAL EN MONEDA LOCAL CUADRO 3
SOBRE EL CONJUNTO DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR
Diciembre 2003. Paises desarrollados

%

Canada 55,11
Reino Unido 52,70
Espafa 49,54
Paises Bajos 48,39
EEUU 43,63
Francia 35,36
Bélgica 29,30
Alemania 22,02
ltalia 20,72
Irlanda 12,69
Japoén 11,71
Portugal 7,77
Finlandia 7,18
Austria 0,00

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales.

no local (ANL), desarrollada desde la matriz 0 desde sucursales no instaladas en el pais en
cuestion, y tanto en moneda local del pais (ML) como en moneda no local (MNL). El tipo de
negocio y el riesgo asumido puede diferir sustancialmente entre estos cuatro grupos de acti-
vos®. Para cada uno de ellos, actividad local en moneda local (AL-ML), actividad local en
moneda no local (AL-MNL), actividad no local en moneda local (ANL-ML) y actividad no local
en moneda no local (ANL-MNL), se conoce el desglose por sectores institucionales: Adminis-
traciones Publicas (AAPP), entidades de crédito y Banco Central, acciones y resto de sectores
(los dos ultimos los trataremos conjuntamente dado el escaso peso relativo del primero de
ellos y su similitud en cuanto a riesgo). A diferencia de algunos paises de nuestro entorno
(cuadro 3), la actividad en el exterior de la banca espanola adopta mayoritariamente la forma
de actividad local en moneda local, lo cual es el resultado de la fuerte presencia en Latinoamé-
rica a través de filiales y del menor peso de la financiacion cross-border®.

La informacién anterior es posible complementarla, pais a pais, con los activos dudosos de la
actividad en el exterior de las entidades espafiolas. Asi, es posible construir ratios de morosi-
dad del resto de sectores y también del conjunto de las exposiciones crediticias (resto de
sectores mas AAPP e interbancario). En la mayoria de ocasiones, como asi lo atestiguan tam-
bién los datos del negocio en Espafia, la ratio de morosidad del resto de sectores es mas
representativa de la morosidad total, ya que el volumen de dudosos de la financiacion a AAPP
y a entidades de crédito es muy bajo.

Las agencias de calificacion ofrecen informacion sobre la categoria de la deuda soberana de
los paises y de los emisores privados (bancos y empresas no financieras). Dichas entidades
disponen, como resultado de la informacion recogida a lo largo de muchos afios sobre el

5. Véase, al respecto, Banco de Espafia (2002), recuadro I.1. 6. McCauley et al. (2002) analizan las causas de que en
la mayor parte de paises europeos predomine la actividad bancaria cross border, a diferencia de lo que ocurre en los
sistemas bancarios de otros paises desarrollados.
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ESTIMACION POR MCO (a) DE LA RELACION ENTRE PD Y RATIO CUADRO 4
DE MOROSIDAD PARA EL TOTAL RESTO DE SECTORES

VARIABLES EXPLICATIVAS COEFICIENTE ESTADISTICO t

Créditos a resto de sectores

Constante 0,63** 3,95
Ratio de morosidad 0,83* 12,56
R? 0,88

NOTA: ** y ** indican significatividad estadistica al 1% y 5%, respectivamente.
a. MCO: Minimos cuadrados ordinarios.

comportamiento de impagos de las emisiones calificadas por ellas, de una relacion biunivoca
entre sus escalas de calificacion y las probabilidades de impago (PD) asociadas.

A partir de estas fuentes de informacion, podemos obtener la PD de la exposicion con AAPP
a través de la correspondencia entre la calificacion crediticia de la deuda soberana y la PD a
un ano asignada, por ejemplo, por Standard and Poor’s (S&P) a cada una de sus escalas de
calificacion’. Se distingue, dado que disponemos de informacién sobre exposicién por mone-
das, entre la deuda denominada en moneda local y en moneda no local. Las agencias de
calificacion suelen otorgar una calificacion mejor a la primera en virtud de la mayor capacidad
del gobierno para refinanciarla (via emision de moneda, por ejemplo). Para la exposicion inter-
bancaria se ha utilizado el mismo procedimiento, asignando la misma PD que a la deuda so-
berana. Esta hipdtesis parece razonable teniendo en cuenta que una parte, desconocida, de
la exposicién interbancaria incluye la posicién con el Banco Central de cada pais®.

En cuanto al resto de exposiciones, puesto que no existe informacién detallada sobre la com-
posicion del resto de sectores, no es posible conocer como califican las agencias externas a
las empresas que conforman estos segmentos de negocio. Por consiguiente, es necesario
llevar a cabo una serie de supuestos para asignarles una PD. Este articulo presenta una forma
alternativa de estimar las PD para las exposiciones de resto de sectores a través de la ratio de
morosidad registrada para estos segmentos de negocio. La conexion entre ratios de morosi-
dad y PD para las carteras del resto de sectores se basa en la explotacion de la informacion
sobre ambas variables para el caso espafol, proveniente de la Central de Informacion de
Riesgos (CIR) para un periodo muy amplio de tiempo (1984-2002). En concreto, se ha estima-
do una relacion lineal entre ratios de morosidad y PD para el sector privado en su conjunto.
Puede verse en el cuadro 4 y en el grafico 1 que el ajuste de esta sencilla regresion es alta-
mente satisfactorio.

Nuestra metodologia se basa en explotar la relacion que se obtiene entre ratio de morosidad
y PD, para, asi, dada una ratio de morosidad del pais, poder asignarle una PD a los activos en
el exterior. Dado el amplio periodo temporal considerado en Espafa (casi dos ciclos econdmi-
€O0s, con una recesion muy profunda en 1993) y la composicion de los activos en el exterior,
algo mas de la mitad en paises desarrollados y el resto en paises emergentes latinoamerica-
nos con diferente calificacion crediticia (cuadro 5), la aproximacion que obtenemos, en prome-
dio, parece razonable para el conjunto de los activos financieros en el exterior de las entidades

7. Las PD asignadas a cada categoria de crédito se basan en la experiencia empirica de impagos de empresas, los
cuales son mas frecuentes que los impagos de deuda soberana. Asi pues, estamos suponiendo implicitamente que las
agencias de calificacion son consistentes en la forma en que califican a los diferentes tipos de deudores. 8. En cual-
quier caso, la simulacion de otras alternativas (por ejemplo, otorgandole dos categorias de crédito inferior al soberano)
no altera los resultados de forma significativa.
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RELACION LINEAL ENTRE LAS PD Y LA RATIO DE MOROSIDAD GRAFICO 1
PARA LAS EXPOSICIONES DEL RESTO DE SECTORES

PD (%)

espanolas. De esta forma, dada la ratio de morosidad del resto de sectores, es posible obte-
ner, para cada pais, su correspondiente PD. Gracias a esta hipdtesis veremos que, tanto afio
a afio como en promedio, el ranking de paises obtenido finalmente es consistente con el gra-
do de desarrollo econémico del pais, con la magnitud de sus fluctuaciones ciclicas y, no me-
nos importante, con la posicion ciclica de la economia en el momento analizado.

La misma metodologia puede aplicarse por segmentos de negocio. Asi, a partir de las ratios
de morosidad registradas para diferentes sectores, estimamos PD para las siguientes catego-
rias: créditos a empresas, créditos con garantia hipotecaria y créditos a personas fisicas sin
garantia hipotecaria (cuadro 6 y gréfico 2).

En el cuadro 7 se observa que, en general, la inversion crediticia en empresas e individuos es
mas arriesgada en los paises emergentes que en los desarrollados, aunque en ambos grupos
de paises existen diferencias significativas. La comparacion con las PD asignadas a la deuda
soberana o a la exposicion con entidades de crédito es también consistente (cuadro 7). Como

ACTIVOS FINANCIEROS DE PAISES DESARROLLADOS EN EL EXTERIOR POR AREAS GEOGRAFICAS CUADRO 5

Millones de euros y % sobre el total. Diciembre 2003

ALEMANIA BELGICA CANADA  EEUU  ESPANA FRANGIA  [TALA  JAPON ;’Z’%g PORTUGAL BE"’E‘B

Pafsos 2191877 572.919 310610 544573 237.807 1.150.981 241146 971.882 1.057.936 56990 1.188.820
desarrollados 85,1%  87,5%  84,6%  650%  58,1% 850%  73,3% 786%  888%  82,8% 72,7%
137.919  27.757 20.293 70.955 6.713 60.581 16.605 190.976 31.674 8.631 245.323

Centros offshore
5,4% 4,2% 5,5% 8,5% 1,6% 4,5% 5,1% 15,4% 2,7% 12,5% 15,0%
Paises emergentes  116.857  40.746 625 22432 1472 36294 50.561 4733 26.621 344 14640
de Europa 45%  62% 0,2% 2,7% 0,4% 27%  154% 0,4% 22%  05% 0,9%
32.377 1.989 25.402 110.902 159.299 19.044 11.726 9.245 29.433 1.118 39.070

Latinoamérica

1,3% 0,3% 6,9% 13,2% 38,9% 1,4% 3,6% 0,7% 2,5% 1,6% 2,4%
Africa y Oriente 32.124  3.741 1.956  12.803 2114 45051  2.671 7.966 5871  1.731 35.486
Medio 12%  0,6% 0,5% 1,5% 0,5% 33%  0,8% 0,6% 05%  2,5% 2,2%
55.516 6.104 5.880 76.675 817 36.622 2.598 52.356 38.311 15 81.301

Asia y el Pacifico
2,2% 0,9% 1,6% 9,1% 0,2% 2,7% 0,8% 4.2% 3,2% 0,0% 5,0%
TOTAL 2.576.382 654.863 367.314 838.340 409.445 1.353.403 328.810 1.237.158 1.190.837 68.854 1.634.634

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales.
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ESTIMACION POR MCO (a) DE LA RELACION ENTRE PD Y RATIO CUADRO 6
DE MOROSIDAD PARA LOS DIFERENTES SEGMENTOS DE NEGOCIO

VARIABLES EXPLICATIVAS COEFICIENTE ESTADISTICO t

Créditos a empresas

Constante 0,73 2,12
Ratio de morosidad 1,17 14,24
R? 0,92

Créditos con garantia hipotecaria

Constante 0,73"* 32,86
Ratio de morosidad 0,44 6,62
R? 0,98

Créditos a personas fisicas sin garantia hipotecaria

Constante 0,562 28,10
Ratio de morosidad 0,72 4,51
R? 0,98

NOTA: *** y ** indican significatividad estadistica al 1% y 5%, respectivamente.
a. MCO: Minimos cuadrados ordinarios.

cabia esperar, las PD son sustancialmente inferiores en estos ultimos segmentos de nego-
9

cio”.
Finalmente, mencionar que el andlisis se ha realizado para el periodo 1999-2003 (datos de
diciembre), el unico para el que disponemos de informacién detallada sobre los activos en el
exterior, en concreto, informacidn pais a pais separada por tipo de actividad, moneda y sector
institucional. En el caso de Latinoamérica dicho periodo incluye una fuerte expansion de la
presencia de la banca espafola ademas del impago de la deuda argentina (a la deuda sobe-
rana impagada se le asigna una PD de 1) y las dificultades de Brasil y algun otro pais en 2002,
ya superadas. En el caso de los paises desarrollados incluye una fase recesiva de la economia
estadounidense y de buena parte de los paises europeos en los que la banca espafiola tiene
mayor presencia (Portugal, Alemania y Francia).

9. La excepcion légica es Argentina, que, a finales de 2001, impagd su deuda soberana.

RELACION LINEAL ENTRE LAS PD Y LAS RATIOS DE MOROSIDAD GRAFICO 2
PARA LOS DIFERENTES SEGMENTOS DE NEGOCIO

© CON GARANTIA HIPOTECARIA
# PERSONAS FISICAS SIN GARANTIA HIPOTECARIA
u EMPRESAS

PD (%)
O - M ® b OO N ® ©

BANCO DE EsPANA 119 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 7



3 Perfil de riesgo

RANKING DE PAISES EN FUNCION DE SUS PD EN DEUDA SOBERANA, CUADRO 7
RESTO DE SECTORES Y TOTAL
Promedio ponderado desde 1999 a 2003

PD EN DEUDA SOBERANA
PD DE RESTO DE SECTORES E INTERBANCARIA PD TOTAL

Argentina 42,72 Argentina 50,34 Argentina 46,50
Bolivia 14,98 Venezuela 4,94 Bolivia 11,22
Pert 8,30 Uruguay BY55 Uruguay 6,71
Uruguay 8,02 Bolivia 2,93 Peru 5,75
Venezuela 6,10 Pert 1,32 Venezuela 5,65
Colombia 5,44 Brasil 1,11 Colombia 3,67
México 4,12 Panama 0,81 Chile 2,27
Brasil 3,62 Colombia 0,46 Panama 2,21
Chile 2,75 México 0,16 Brasil 2,16
Alemania 2,51 Chile 0,03 Portugal 1,81
Portugal 2,48 Reino Unido 0,00 México 1,28
Panama 2,42 Portugal 0,00 EEUU 0,94
EEUU 2,00 Alemania 0,00 Alemania 0,86
Francia 1,93 Bélgica 0,00 Francia 0,76
Bélgica 1,22 EEUU 0,00 Reino Unido 0,30
Reino Unido 0,99 Francia 0,00 Paises Bajos 0,27
Italia 0,97 Italia 0,00 [talia 0,23
Paises Bajos 0,71 Paises Bajos 0,00 Bélgica 0,21

El cuadro 2 y el grafico 3 muestran, en valor absoluto, los activos financieros en el exterior
de las entidades de depdsito espafiolas, por paises. Con la excepcion de México, los si-
guientes siete paises en términos de mayor presencia de la banca espanola corresponden a
paises desarrollados (seis de ellos de la Unidon Europea). La exposicion en el exterior ha au-
mentando a lo largo de los Ultimos afos, en particular, en algunos paises latinoamericanos
en los que las entidades espafnolas han adquirido entidades locales de tamano considera-
ble.

Sin embargo, la exposicion por si sola no da informacion sobre el riesgo latente al que se
enfrentan las entidades. Un concepto mas Util es el de exposicion en riesgo, que definimos
como el producto de la exposicion por la PD, distinguiendo diferentes niveles de PD por seg-
mentos de negocio (soberano, interbancario y resto de sectores).

El grafico 4 muestra un cambio significativo respecto al grafico 3 ya que, al considerar la PD
media del periodo analizado, el ranking por paises y a lo largo del tiempo cambia sustancial-
mente. En general, aumenta la importancia relativa de los paises latinoamericanos y disminuye
significativamente la de los paises europeos, con dos excepciones importantes: en el primer
caso, México, dada su menor PD promedio, en parte, resultado de la importancia de la expo-
sicion en deuda soberana (con una PD muy baja); en el segundo caso, Portugal, con una PD
coyunturalmente elevada y una exposicion en valor absoluto muy significativa. Notese que,
para no distorsionar el grafico, se ha excluido Argentina dada su situacion de impago al final
del periodo (PD igual a 1). Conviene recordar que se trata de informacion sobre exposicion en
riesgo y no sobre pérdidas esperadas, ya que no contiene informacion sobre el impacto de la
LGD, la cual, en numerosos paises, podria disminuir sustancialmente los importes anteriores.

BANCO DE EsPANA 120 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 7



ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR DE LAS ENTIDADES GRAFICO 3
DE DEPOSITO ESPANOLAS
Diciembre 2003
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FUENTE: Banco de Espafa.

En realidad, el célculo anterior constituye una cota maxima a la pérdida esperada (caso en el
que la LGD fuera del 100%), pudiendo estar su valor efectivo lejos de dicho maximo.

El grafico 5 muestra la exposicion en riesgo en términos de los recursos propios de las enti-
dades. Se observa que el impacto sobre los recursos propios de las entidades es bastante
limitado, por lo que, en términos de pérdidas esperadas, la posicion de la banca espafiola es
robusta y con un elevado grado de resistencia ante entornos adversos.

Es posible construir un indicador del perfil de riesgo (IPR) de los activos financieros en el ex-
terior mediante la formula:

Expos

IPR, = Zp:PDpt —ZExposm :
p

donde PD,; es la PD, para el ano t, del pais p, y Expos, los activos en dicho pais p de las
entidades de depdsito espafnolas en el afio t. Notese que la PD para cada pais es el promedio

EXPOSICION EN RIESGO GRAFICO 4
Diciembre 2003
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NOTA: La exposicién en riesgo se calcula como los activos en el exterior multiplicados por la PD
media del pais entre 1999 y 2003. Para Argentina el importe de la exposicién en riesgo es de
8.429 millones de euros.
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EXPOSICION EN RIESGO GRAFICO 5
Diciembre 2003
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NOTA: Para Argentina el porcentaje es del 7,60%.

ponderado de las PD de sus respectivas subcarteras crediticias (soberano, interbancario y
resto de sectores). También se puede construir un indicador del perfil de riesgo del resto de
sectores (IPRRS); esto es, excluyendo a la deuda soberana y a las exposiciones interbanca-
rias.

En el grafico 6, excluida la exposicion en Argentina, se observa que el perfil de riesgo total ha
permanecido relativamente estable en los Ultimos cinco afios. Nétese que la estabilidad re-
fleja la diversificacion de la presencia en el exterior, no solo por paises sino también teniendo
en cuenta el nivel de riesgo de cada pais. Como cabia esperar, el IPRRS es superior al IPR,
dado que, normalmente, la exposicion interbancaria y la deuda soberana tienen un nivel de
riesgo muy inferior'®. En cualquier caso, con la excepcion del afno 2000, un ano de fuerte
aumento de la exposicion en el exterior en paises con menor calificacion crediticia, el IPRRS
se ha mantenido estable, apreciandose incluso una leve tendencia descendente a lo largo del
tiempo.

10. El salto en el afio 2000 se debe, fundamentalmente, al aumento sustancial de la exposicion en Brasil, no al empeo-
ramiento de la PD.

iNDICES DE PERFIL DE RIESGO. TOTAL (IPR), RESTO DE SECTORES (IPRRS) GRAFICO 6
Y UTILIZANDO SOLO LA PD DE LA DEUDA SOBERANA PARA EL TOTAL
DE LAS EXPOSICIONES EN CADA PAIS
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NOTA: El gréfico no incluye Argentina.
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iNDICES DE PERFIL DE RIESGO. TOTAL (IPR), RESTO DE SECTORES (IPRRS) GRAFICO 7
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NOTA: El gréfico incluye Argentina.

Si en vez de utilizar la metodologia propuesta aplicamos la PD que se obtiene de la calificacion
de la deuda soberana al conjunto de los activos en cada pais, los resultados son sustancial-
mente diferentes (grafico 6) en cuanto al nivel de riesgo, como cabia esperar. Mas sorprenden-
te es la evolucion del indicador (ascendente los dos Ultimos afos), o que contrasta con la in-
formacién que proporciona el IPR. Por lo tanto, el indicador de Buckle et al. (2000) no solo
plantea problemas en su nivel (algo predecible) sino en su evolucion temporal, 1o cual es mas
preocupante si cabe.

Si se ahade la exposicion en Argentina, el IPR aumenta sustancialmente en 2001 y 2002, a
pesar del relativamente reducido peso de los activos en dicho pais sobre el total, debido a la
enorme diferencia entre la PD del resto de paises y la de Argentina en los dos Ultimos afios
(PD de 1). No obstante, desde 2002 se produce ya una mejora sustancial en el indice (gra-
fico 7). Con el indicador obtenido aplicando la PD de la deuda soberana al conjunto de
exposiciones en cada pais, la distorsion en el nivel es menor porque, precisamente, para la
deuda soberana la PD es 1. No obstante, persisten las diferencias en la evolucion tempo-
ral.

Al no tener informacion detallada de la composicion de la cartera resto de sectores estamos
obligados a hacer diversos supuestos y simplificaciones puesto que en esta partida se englo-
ban créditos de muy distinta naturaleza, tales como un crédito a una gran empresa y un cré-
dito hipotecario a un particular. A fin de salvar este problema y como analisis de robustez,
proponemos diversas simulaciones que intentan reflejar como variaria el perfil de riesgo de los
activos en el exterior bajo diferentes composiciones de la cartera crediticia de las entidades.
Para ello, usando las PD estimadas para las distintas categorias englobadas bajo resto de
sectores, siguiendo la metodologia antes explicada (empresas, garantia hipotecaria y perso-
nas fisicas sin garantia hipotecaria), estimamos indices de perfil de riesgo suponiendo diferen-
tes subcarteras de crédito. El cuadro 8 recoge las hipdtesis que realizamos sobre la compo-
sicion del resto de sectores.

Los diferentes indices de perfil de riesgo se pueden observar en los gréficos 8 y 9 (con y sin
Argentina, respectivamente). Se observa que, con la excepcion del afio 2000, los IPR son
bastante estables, con pocas oscilaciones en torno al valor obtenido previamente sin discri-
minar por componentes del resto de sectores, siendo ademas la evolucion temporal similar.
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HIPOTESIS SOBRE LA COMPOSICION DEL RESTO DE SECTORES CUADRO 8

HIPOTESIS | HIPOTESIS Il HIPOTESIS Il HIPOTESIS IV
Empresas 2/3 1/2 1/3 1/4
Garantia hipotecaria 1/6 1/4 1/3 1/4
Personas fisicas sin garantia hipotecaria 1/6 1/4 1/3 1/2

Cuanto mayor es el nivel del indice menor la variabilidad frente a cambios en la composicion
de las subcarteras de resto de sectores o a diferentes estimaciones de la PD.

En definitiva, mediante una metodologia muy sencilla con un conjunto de hipdtesis relativa-
mente razonables, es posible derivar un indicador del perfil de riesgo de la cartera crediticia de
las entidades que, aunque no consigue incorporar las LGD, supone un avance respecto a los
propuestos hasta ahora. Desde un punto de vista macro-prudencial, el IPR sintetiza de forma
muy Util los cambios en la exposicion y en el riesgo de los activos en el exterior de la banca
espanola, pudiéndose utilizar como indicador de alerta sintético. Ademas, en los graficos 8 'y
9, se puede observar que los resultados son robustos a diferentes hipdtesis sobre la estruc-
tura de la cartera.

Es necesario senalar que, dadas las limitaciones impuestas por los datos, hay que tener ciertas
cautelas al interpretar los resultados, ya que algunas de las hipdtesis no tienen por qué cumplir-
se siempre en la practica. Por ejemplo, al tomar las PD publicadas por las agencias de califica-
cion se esta suponiendo que estas empresas tienen unos criterios de calificacion consistentes
e invariables en el tiempo y para todos sus clientes. Por otro lado, las PD anuales promedio que
publican dichas agencias son sensibles al vencimiento de las exposiciones (en nuestro ejercicio
siempre hemos adoptado las PD a un ano). Ademas, hay que ser conscientes del caracter res-
trictivo de los supuestos que hemos hecho sobre la estructura de la cartera de resto de sectores
y en los empleados para obtener la relacion entre ratios de morosidad y PD.

A pesar de las diversas hipdtesis, y dado que los resultados obtenidos son razonables, cabe
destacar que nuestro andlisis implica mejoras significativas respecto a otros trabajos similares.

iNDICE DE PERFIL DE RIESGO TOTAL (IPR) PARA LAS DIFERENTES GRAFICO 8
HIPOTESIS SOBRE LA ESTRUCTURA DE LA CARTERA
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NOTA: El gréfico no incluye Argentina.
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4 Conclusiones

iNDICE DE PERFIL DE RIESGO TOTAL (IPR) PARA LAS DIFERENTES GRAFICO 9
HIPOTESIS SOBRE LA ESTRUCTURA DE LA CARTERA
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Como ya mencionamos, en otros estudios sobre este tema generalmente se extiende la cali-
ficacion soberana para todos los activos de ese pais, lo cual es una opcidn que esta sesgan-
do a la baja el riesgo de las inversiones en el exterior. En otras ocasiones, se asigna arbitraria-
mente una unica calificacion (y por tanto una Unica PD) a todo el conjunto de exposiciones
crediticias, sin distinguir entre empresas y créditos a particulares (con o sin garantia hipoteca-
ria). Asi, por tanto, este trabajo representa una mejora con respecto a ejercicios anteriores, ya
que intenta diferenciar en mayor medida las distintas categorias de riesgo dentro de una car-
tera de activos en el exterior.

El presente trabajo desarrolla una metodologia para el analisis y seguimiento del riesgo de
crédito en los activos financieros en el exterior que, mediante una medida resumen que deno-
minamos «exposicion en riesgo», toma en cuenta tanto la magnitud de la exposicion en el
exterior como el riesgo de crédito relacionado con ella. Ademas, es posible obtener una orde-
nacion de los paises en funcidn del riesgo en que se ha incurrido y, por tanto, del impacto
potencial que pueden tener eventuales dificultades en dichos paises en las entidades de de-
posito espanolas.

Mediante la informacion que las entidades remiten al regulador espanol, informacién de las
agencias de calificacion y una estimacion estadistica sencilla es posible derivar conclusiones
muy relevantes desde el punto de vista regulatorio y de supervision prudencial. Ademas, estas
son robustas a distintas hipdtesis sobre la estructura de negocio desarrollado por las entida-
des en el exterior.

El ranking de exposiciones en riesgo muestra la importancia que tienen paises como Portugal
y algunos latinoamericanos (México, Chile y Brasil) para la estabilidad financiera del sector
bancario espafiol. El indicador del perfil de riesgo del negocio en el exterior que se presenta
en este trabajo sintetiza la evolucion de la probabilidad de impago (PD) y del cambio en la
exposicion del total de los activos exteriores de las entidades espafnolas. Del analisis del indi-
cador se concluye que el perfil de riesgo de los activos en el exterior aumentd significativa-
mente en 2001 debido, en buena medida, a las dificultades en Argentina, disminuyendo
sustancialmente en los dos afos siguientes. Si se excluye Argentina, el indicador del perfil de
riesgo ha permanecido bastante estable durante el periodo analizado, alcanzando un minimo
en 2003.
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