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PRESENTACION

Uno de los temas relevantes que el Consejo Asesor de la FEF puso de manifiesto
en su ultima reunion como asunto a desarrollar dentro de las actividades de la
Fundacion de Estudios Financieros en 2021, es el tema de la viabilidad de las
empresas a raiz de la situacion que ha dejado la pandemia en el tejido productivo
espanol. Esta preocupacion es hoy en dia ain mayor teniendo en cuenta los datos
recientes de la situacion sanitaria y los primeros datos macroecondmicos que
se estan publicando correspondientes a este afio. Datos que reflejan una mayor
debilidad que la registrada en diciembre de 2020, dado el rebrote reciente de la
enfermedad que ha supuesto nuevas restricciones a la movilidad y que esta retra-
sando la recuperacion de nuestra economia.

Ademas, esta crisis esta impactando especialmente a los sectores mas afectados
por las medidas de restriccion a la movilidad y, dentro de estos sectores, a las
empresas pequefias y medianas. Esto puede tener un impacto macroecondmico
muy significativo, ya que esas empresas representan un elevado porcentaje en
términos de aportacion al PIB y al empleo. Asimismo, la gran dependencia de
estas empresas de la financiacion bancaria puede hacer que su crisis derive en un
grave deterioro de los balances de los bancos.

Por ello, es necesario analizar el impacto que la situacion econémica en la que

se encuentran una parte significativa de las empresas espaiolas pueda tener en
el sector bancario. Este sector se comporta tradicionalmente de forma paralela al
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desenvolvimiento econdmico, favorable en los momentos buenos de crecimiento
y menos favorable en los malos. No cabe duda que la situacion de mayor capita-
lizacion y saneamiento de la que se partia al inicio de la crisis sanitaria es mucho
mejor de la que se tenia cuando comenzo6 la gran crisis financiera en 2008, tanto
en términos de solvencia como de liquidez. Pero el riesgo de que esta crisis eco-
ndmica se convierta en una crisis bancaria existe por la pérdida de calidad de los
activos bancarios que aparece en estas situaciones.

Hasta ahora, el sector bancario ha jugado un papel importante en la crisis sanita-
ria aportando una financiaciéon muy relevante a la economia a pesar de las incerti-
dumbres existentes. Ademads, el comportamiento de la tasa de morosidad ha sido
contenido al situarse en el 4,6% en el negocio de la banca en Espafia, aunque esta
cifra hay que interpretarla con mucha cautela, por el momento, por el efecto que
puede tener en ellas medidas como los ERTE o las moratorias.

En este complejo contexto, el estudio que presentamos repasa los retos de la ges-
tion de la morosidad bancaria y plantea nuevos instrumentos de recuperacion de
deudas en la crisis actual. Algunos instrumentos que alivien la carga del endeuda-
miento existen actualmente en el mercado pero otros van a requerir la ayuda del
Estado, porque la banca en solitario no puede resolver este problema.

El estudio ha sido dirigido por Antonio Carrascosa Morales, ex Director General
del FROB, al que queremos expresar nuestro agradecimiento por el excelente
trabajo realizado.

La Fundacion de Estudios Financieros espera que este estudio suponga una im-

portante aportacion al actual debate sobre la gestion de la morosidad bancariay la
viabilidad de las empresas solventes, y que sea del interés de todos sus lectores.

Jorge Yzaguirre

Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros



CONCLUSIONES

 Las autoridades deben tener claro que, si una amplisima proporcién de un sec-
tor econdmico esta practicamente cerrado y no hay previsiones fiables sobre su
apertura, la banca en solitario no puede resolver ese problema. Si a esto se le
afiade un nivel de endeudamiento elevado para muchas empresas, se requiere
un mayor papel para las autoridades fiscales y laborales al menos hasta el co-
mienzo de una clara recuperacion en los sectores mas afectados por la crisis.
Dicho de otra forma, la fase de la garantia publica al endeudamiento bancario
de las empresas debe ser reemplazada por otra con mas ayudas directas a em-
presas en determinados sectores. Aunque hay algunas discrepancias tempora-
les, esta politica ha sido seguida por los principales paises europeos.

» Lo anterior no supone obviar el positivo papel jugado por los avales del ICO,
que han permitido que empresas y autonomos hayan recibido, a 31 de diciem-
bre de 2020, 114.648 millones de euros de financiacién que de otra forma es
muy probable que no hubiera existido o lo hubiera sido en mucha menor can-
tidad.

» Un gran reto de esta crisis es que la gestion recuperatoria que tendra que hacer
la banca es mas complicada que en la anterior crisis, ya que entre los acredita-
dos con problemas habra muchas pequefias empresas y autdbnomos con impor-
tes medios adeudados relativamente bajos. Las plataformas de servicing que

o



ﬁn La gestion de la morosidad bancaria en la crisis del coronavirus

S50

se han desarrollado estos ultimos afios en Espafia han respondido al diferente
perfil de la crisis anterior, con mucho colateral inmobiliario.

Las tres variables basicas que explican la mayor o menor fortaleza financiera
de las empresas en esta crisis son la evolucion de las ventas, la rentabilidad y
el endeudamiento. Los indicadores que nos permiten calibrar dicha evolucion
seran muy relevantes para decidir qué hacer con la morosidad que previsible-
mente va a llegar. Los planes de negocio son también una herramienta 1til para
las empresas de mayor tamafio. El problema basico lo podriamos tener con las
empresas pequeias y microempresas. En ese segmento sera dificil discriminar
entre empresas viables y no viables y la banca podria tender a refinanciar o
reestructurar las deudas si se aportan mas garantias o se abona parte de la can-
tidad adeudada.

La incertidumbre actual no se refiere s6lo a la duracion y gravedad de la pan-
demia, sino que se extiende también a cambios en los patrones de consumo y
modelos productivos que se han visto modificados durante la pandemia y que
podrian convertirse en permanentes: comercio y banca electronica, teletrabajo,
reuniones virtuales, etc. En este escenario, es dificil hacer valoraciones sobre
la viabilidad futura de empresas que ahora estan sufriendo problemas de liqui-
dez e, incluso, solvencia, lo que afecta tanto a decisiones publicas de concesion
de ayudas a empresas como a decisiones de los bancos sobre posibles refinan-
ciaciones o reestructuraciones de deudas. Hay ejemplos de esta colaboracion
publica-privada en otros paises (e.g. Reino Unido y Singapur).

En los casos de excesivo endeudamiento empresarial, la reestructuracion de
las deudas bancarias podria incluir instrumentos que alivien la carga de dicho
endeudamiento. Los esquemas de conversion de deuda en capital y otros ins-
trumentos que fortalezcan sus recursos propios son una posibilidad a explorar.
Parece claro que la conversion de deuda es un ejercicio que hay que acotar
cuantitativamente para hacerlo manejable. En estos esquemas podrian partici-
par todos los tenedores de deuda empresarial, incluidos el Estado y los bancos
(el Estado podria participar con los derechos de crédito derivados de la ejecu-
cion de avales concedidos a través del ICO).



RECOMENDACIONES

El papel de las autoridades fiscales y laborales es fundamental, al menos hasta el
comienzo de una clara recuperacion de los sectores mas afectados por la crisis.

Es complicado disefiar una estrategia innovadora de recuperacion de deudas
bancarias (especialmente, la conversion de deudas en recursos propios) para
las decenas de miles de microempresas y autdbnomos que van a tener problemas
para el pago de sus deudas. Los esfuerzos para dicho disefio deben orientarse
a las PYMEs de cierto tamafio. Para las microempresas en los sectores mas
afectados por la pandemia, s6lo caben las ayudas directas.

El ICO deberia disefiar un plan de actuacion ante un uso masivo de instru-
mentos de recuperacion que hemos descrito anteriormente (refinanciaciones,
reestructuraciones, conversiones de deuda en capital, etc.). Este plan deberia ir
acompanado de las medidas legales que resulten necesarias para implementar
dicho plan.

Con el objetivo de conseguir un marco legal agil, barato y eficiente para la
restructuracion preventiva de las deudas de las empresas viables, habria que
transponer lo antes posible (el plazo de transposicion vence en julio de 2021)
la Directiva 2019/1023 de 20 de junio de 2019, que regula, entre otros temas,
los mecanismos de reestructuracion preventiva.
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* Para evitar la aplicacion de criterios dispares en la refinanciacion y reestructu-
racion de deudas bancarias de PYMES, cuando la situacion de éstas es pare-
cida, seria deseable que los bancos acordasen un marco general para acometer
dichas operaciones. Una alternativa seria inspirarse en el procedimiento esta-
blecido en el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de
proteccion de deudores hipotecarios sin recursos.

e En cuanto al mercado secundario de carteras de activos dudosos, deberia ser
un objetivo bésico de la banca (y de los supervisores) contar con una adecuada
informacion/documentacion sobre dichos activos, incluyendo sus colaterales,
Asimismo, habria que estimular el uso de plataformas que faciliten un ele-
vado numero de transacciones. Estas medidas aumentan la transparencia en
este mercado y favorece la entrada de nuevos inversores. Todo esto favorece
unos menores descuentos en el precio obtenido por los bancos con la venta de
dichos activos.

* La alternativa de la titulizacion de préstamos dudosos (con garantia publica
al tramo senior) permite la transferencia del riesgo al vehiculo, lo que facilita
la funcion de intermediacion financiera de la banca. La experiencia sobre este
tipo de titulizacion en algunos paises europeos, especialmente Italia y Grecia,
ha sido positiva, por lo que seria interesante intentar su desarrollo en Espaia.

* En los casos que sea necesaria la conversion de deuda en capital, habria que
explorar todas las alternativas posibles (acciones ordinarias, acciones sin voto,
préstamos participativos, uso de ECR, etc.) y asi adecuar el instrumento utili-
zado a las circunstancias particulares de cada empresa.

+ Las iniciativas que supongan mejorar la capitalizacion de PYMEs afec-
tadas por la pandemia podrian ser objeto de financiacidon por el Fondo de
Recuperacion y Resiliencia europeo, que comenzara a funcionar este afio.
Es evidente que un apoyo general a las empresas no es uno de los objetivos
del programa Next Generation EU, pero ahora que la Comision Europea ha
permitido la conversion de deuda garantizada en subvenciones, se abre la
posibilidad de ligar los objetivos de digitalizacion y transicidon ecologica de
la Union Europea a los instrumentos de apoyo a las PYMEs. De este modo,
podrian combinarse los dos grandes retos que tienen las empresas hoy: su
solvencia inmediata y su crecimiento sostenido a largo plazo.
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+ Si el Reglamento del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia se aprue-
ba sin cambios respecto a la version que se ha conocido en diciembre, se
permitiria el traspaso de un 4% del gasto recogido en el Plan nacional de
recuperacion al fondo nacional del Invest-EU Programme, 1o que permitiria
dedicar este importe (que en el caso de Espafia seria de un maximo de 7 mil
millones de euros) a apoyar directamente —normalmente via garantias del
Banco Europeo de Inversiones- el capital de las empresas.






1. INTRODUCCION

La crisis econdmica derivada del coronavirus esta impactando especialmente a
los sectores mas afectados por las medidas de restriccion a la movilidad y, dentro
de estos sectores, a las empresas pequeiias y medianas (PYMEs, en adelante). La
desaparicion de parte de este tejido empresarial puede tener un impacto macro-
econdémico muy significativo en Europa, ya que esas empresas representan mas
de la mitad del Producto Interior Bruto (PIB, en adelante) y alrededor de las dos
terceras partes del empleo. Asimismo, la fuerte dependencia de estas empresas
de la financiacion bancaria puede hacer que su crisis derive en un grave deterioro
de los balances de los bancos.

La gestion de la pandemia esta resultando muy complicada y la estrategia de
convivir con el virus, por un lado, ha mitigado la caida del PIB en un primer mo-
mento, pero, por otro lado, va a retrasar y dificultar una recuperacion enérgica.
Los datos de crecimiento econémico de China en 2020 (mucho mas favorables
que los de los paises occidentales mas desarrollados) muestran los resultados de
una estrategia diferente contra la pandemia: muy severos confinamientos hasta
conseguir la erradicacion del virus.

Todo el mundo parece estar de acuerdo en que actualmente, a diferencia de lo

ocurrido en 2008, la banca es otra victima econémica de la pandemia, sufriendo,
como cualquier otro sector, las consecuencias de la paralizacion de la actividad
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productiva y comercial. En principio, esta recesion coge a la banca espaiola en
unas condiciones adecuadas de solvencia y liquidez (en solvencia, por debajo de
la media europea y en liquidez, por encima), aunque con una rentabilidad media
no muy satisfactoria.

La evolucion de la pandemia ha supuesto, en un primer momento, la adopcion de
medidas publicas para reducir el impacto economico de los confinamientos es-
trictos y mantener en lo posible la canalizacion de crédito bancario a las familias
y empresas. Los principales paises europeos, ademas de desarrollar instrumentos
para mantener el acceso de familias y empresas al crédito bancario, han utilizado
profusamente las ayudas directas. Las claras diferencias entre esta crisis y la de
2008, ademas del predominio de un nuevo consenso sobre el activismo fiscal y
monetario, han impulsado dichas medidas de politica economica. Poco a poco,
dada la evolucion de la pandemia y de la incertidumbre sobre la recuperacion,
las medidas de apoyo general a empresas han sido sustituidas por medidas mas
selectivas, centradas en los sectores mas castigados por la pandemia.

En este documento vamos a partir del analisis del contexto econdmico en el que
desarrolla la lucha contra la pandemia en Espafia, diferenciando la fase inicial de
la pandemia de las olas posteriores. A continuacion, vamos a discutir el concepto
de viabilidad de una empresa, en el &mbito de la gestion del riesgo de crédito y
de la morosidad bancaria. Partiremos de una situacion de normalidad y analiza-
remos en detalle el impacto de la actual incertidumbre econdomica sobre los mo-
delos de gestion del riesgo de crédito y evaluacion de la viabilidad empresarial.
El siguiente paso va a ser el analisis de los diferentes instrumentos que tienen a
su disposicion los bancos para gestionar su morosidad, valorando su idoneidad
en la presente crisis. Finalizaremos con un repaso a los instrumentos de gestion
disponibles para una situaciéon mas extrema en la que resulte inexcusable contar
con ayuda del Estado.



2. EL CONTEXTO: DE LA CRISIS SANITARIA
A LA CRISIS ECONOMICA

2.1. La respuesta del Banco Central Europeo a la primera ola del
coronavirus'

La propagacion del coronavirus en Europa durante el primer trimestre de 2020
provocd, en un primer momento, un intenso estrés financiero, con un incremento
significativo de la volatilidad y fuertes presiones de liquidez en todo tipo de mer-
cados. La situacion se calmo gracias a las acciones de las autoridades monetarias,
entre ellas el Banco Central Europeo (BCE, en adelante)’.

! Vamos a centrar nuestra atencion en las medidas financieras mas importantes, adoptadas en la Union
Europea basicamente por el Banco Central Europeo. Por supuesto, durante 2020, las autoridades eu-
ropeas han aprobado medidas muy relevantes para la economia europea, por ejemplo, el Reglamento
(UE) 2020/873 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de junio de 2020 por el que se modifican
el Reglamento (UE) 575/2013 y el Reglamento (UE) 2019/876 para responder a la pandemia de CO-
VID-19. También se esta impulsando un paquete legislativo urgente para flexibilizar las normas sobre
emisiones de valores y asi estimular la financiacion no bancaria.

2 Larespuesta de las autoridades europeas puede verse en muchas publicaciones, por ejemplo, en Fon-
do Monetario Internacional (2020d).
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Hay que destacar la decision del BCE sobre compra masiva de activos, inau-
gurando el programa extraordinario de compra de activos contra la pandemia
(PEPP, en sus siglas en inglés)’, con un importe maximo inicial revisable de
750.000 millones de euros* y con una mayor flexibilidad en los criterios de fun-
cionamiento con respecto a su antecesor, el programa de compra de activos del
sector publico (PSPP, en sus siglas en inglés), por ejemplo, la distribucion de la
deuda adquirida entre Bancos centrales se realizaba en el PSPP de acuerdo con
la participacion de los Estados Miembros en el capital del BCE. Pues bien, en el
nuevo programa se permiten fluctuaciones en la distribucion de las compras a lo
largo del tiempo entre clases de activos y jurisdicciones. Tampoco se aplican en
este programa ni los limites por emisor y emision ni los requisitos de calificacion
crediticia (para incluir bonos pubicos griegos), que si son aplicables en el PSPP.
Por otro lado, el BCE acordd ampliar la gama de activos elegibles en su progra-
ma de compras de valores y suavizo sus reglas sobre colaterales.

Esta accion decidida del BCE ha evitado una crisis grave de confianza, permi-
tiendo la financiacion en los mercados de los paises europeos mas afectados por
la crisis sanitaria, sin un incremento significativo de su coste (los “spreads” o
diferenciales se han contenido). Las medidas monetarias del BCE® han tenido
también unos efectos favorables sobre la banca: gracias a ellas, la incertidumbre
en los mercados ha sido mucho menor que en la crisis anterior, por lo que los
bancos han seguido financiandose con relativa normalidad. Incluso la fortisima
caida de la cotizacion bursatil de los bancos espafioles durante la crisis sanitaria
no ha generado inquietud entre sus clientes.

Por otro lado, el Mecanismo Unico de Supervision (MUS, en adelante), integra-
do en el BCE, adopté medidas para flexibilizar la dotacion de provisiones por
impago (por ejemplo, relajando la clasificacion de morosidad cuando haya aval
publico relacionado con la pandemia y moratorias legislativas y no legislativas®,

3 Hasta el final de noviembre de 2020, el 93 % de los activos adquiridos ha sido deuda publica.
* Tras la ltima reunion del Consejo del BCE en diciembre, ese importe es ya de 1,85 billones de euros.

5 El balance del BCE ha aumentado, desde el comienzo de la pandemia, mas de 2 billones de euros, a
través de inyeccion de liquidez a los bancos (55% del total) y de compra de bonos (un 45%). Casi el
95% de estas compras han sido de deuda publica.

¢ EI MUS aplicd, con estas moratorias, la guia de la Autoridad Bancaria Europea (“Guidelines on legis-
lative and non-legislative moratoria on loan repayments” applied in the light of the COVID-19 crisis”
de 2 de abril de 2020 y posteriores modificaciones). En Espafa, el importe cubierto por moratorias hasta
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asi como flexibilizando la aplicacion del criterio de pérdida esperada, todo ello
para evitar la prociclicidad de las provisiones y para combatir el incremento de
riesgo de crédito y de mercado’.

(Qué margen de maniobra da a la banca las medidas del MUS? En principio,
significativo. Quizés la medida mas favorable es la posibilidad de cumplir par-
cialmente el requerimiento de pilar 2 (P2R, en sus siglas en inglés) con instru-
mentos adicionales de nivel 1 (AT1, en sus siglas en inglés) e instrumentos de
nivel 2 (T2, en sus siglas en inglés), cuando antes habia que cumplirlo sélo con
instrumentos de capital de maxima calidad (CET]1, en sus siglas en inglés), lo que
suponia un mayor coste. Lo mas positivo de esta medida es que es permanente,
ya que lo que se hace es adelantar la entrada en vigor de una disposicion de la
Directiva 2019/878/UE, de 20 de mayo de 2019 (CRDY, en sus siglas en inglés).
También es positiva, aunque es temporal, la posibilidad de no cumplir la reco-
mendacion de pilar 2 (P2G, en sus siglas en inglés).

Ademas de los mencionados CET1, AT1 y T2, las normas de solvencia exigen
a los bancos disponer de unos buffers de capital (basicamente, de conservacion,
anticiclico y sistémico). Pues bien, el de conservacion lo va a intentar seguir
cumpliendo todo el mundo, ya que su incumplimiento desencadenaria el impago
del cupodn de los instrumentos AT1 (clausula de la cantidad distribuible méxima
—MDA, en sus siglas en inglés—) y ello generaria serias turbulencias en el merca-
do y un descenso drastico del apetito inversor; el “buffer” anticiclico en Espana
es cero, por lo que no estaria afectado por las medidas del MUS; por ultimo, el
de entidades sistémicas nacionales si podria dar juego, ya que permite liberar
capital en un escenario macro muy adverso, sin que entren en juego las citadas
clausulas MDA.

Los requisitos de capital se establecen para cubrir riesgos de crédito (es decir, los
derivados de un posible impago en el titular de un préstamo) y riesgos de merca-
do (es decir, los derivados de una variacion en el precio de los activos financieros

final de septiembre ha sido de unos 52 millardos de euros (un 45 % de las moratorias han sido legisla-
tivas y un 55 %, acordadas por el sector). Esas moratorias han afectado a préstamos hipotecarios (cerca
del 90 % del total) y a créditos al consumo (el 13 % restante). Esto supone un 4,7% del crédito bancario
al sector privado. Mas informacion en Banco de Espaiia (2020a), recuadro 1.2.

7 Nos centramos en las medidas adoptadas por la autoridad de supervision europea y no vamos a entrar
en medidas discutidas o adoptadas en otros foros (por ejemplo, el Comité de Basilea).
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en las carteras bancarias). Con respecto a requisitos de capital por riesgo de mer-
cado, su flexibilizacion reduce el valor en riesgo (VAR, en sus siglas en inglés)
regulatorio y, con ello, del requerimiento de capital por riesgo de mercado. Esta
medida beneficia especialmente a las grandes entidades centroeuropeas que son
las mas activas en la intermediacion financiera de bonos y otros instrumentos de
deuda publica y privada, divisas, instrumentos de capital, commodities y produc-
tos derivados sobre los anteriores. Esta flexibilizacion, adaptada a la casuistica
espafiola, puede mitigar los efectos del aumento de la volatilidad y permitird a
los bancos seguir proporcionando liquidez en la negociacion de este tipo de pro-
ductos en el mercado.

Sobre el plazo temporal para el restablecimiento de los requisitos de solvencia
“ordinarios”, el MUS se ha comprometido a mantener su posicion flexible con el
P2G y los buffers hasta como minimo final de 2022. El plazo exacto se estable-
cera para cada banco tras el ejercicio de estrés de la Autoridad Bancaria Europea
(EBA, en sus siglas en inglés) en 2021, teniendo en cuenta la rentabilidad de los
bancos y el volumen de capital necesario para completar de nuevo los buffers.

La capacidad de generacion interna de capital de los bancos europeos esta liga-
da, segtin el BCE?, al crecimiento del PIB y a la evolucion del output gap. Esto
sugiere que la severidad y extension de la recesion determinara la capacidad (y
velocidad) de los bancos de rellenar sus buffers con nuevos beneficios y sera te-
nido en cuenta por el supervisor para establecer la senda de recuperacion de los
buffers a los niveles anteriores a la crisis. Por otro lado, el BCE ha analizado los
efectos macroecondémicos de diferentes sendas de recuperacion de estos buffers y
concluye que, si se acelera dicha recuperacion, el impacto negativo en actividad
crediticia y PIB serd mayor y persistira a medio plazo.

Aunque el MUS busca animar a los bancos a utilizar los buffers para absorber
pérdidas y apoyar su actividad crediticia, la medida est4 resultando poco efec-
tiva. Los bancos no quieren usar los buffers porque hay cierto efecto estigma al
estar por debajo de los valores exigidos, por la dificultad en su reconstruccion en
un entorno de baja rentabilidad y por su posible impacto sobre la distribucion de
dividendos.

8 Katarzyna Budnik, Matthieu Darracq Pari¢s, Christoffer Kok, Jan Hannes Lang, Marco Lo Duca,
Elena Rancoita, Costanza Rodriguez d’Acri, Ellen Ryan y Matthias Rottner (2020).
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Por supuesto, también puede pensarse que el MUS, al relajar los requerimientos de
capital tras el estallido de la crisis sanitaria, estd ignorando el impacto que la pan-
demia esta teniendo sobre la solvencia del sistema bancario, especialmente cuando
la crisis sanitaria y la crisis economica derivada se estan alargando en el tiempo
mas de lo previsto. La refinanciacion y renegociacion de créditos (en gran parte
“forzadas” por las circunstancias econdmicas adversas), por muy amparadas que
estén por las autoridades supervisoras, no dejan de evidenciar un empeoramiento
de la calidad de la cartera crediticia y, por ello, un debilitamiento de la solvencia del
conjunto de las entidades. En ese sentido, el mercado podria exigir a medio plazo
una mayor prima de riesgo a las entidades. En todo caso, la flexibilizacion de estos
requerimientos aleja el riesgo de que las entidades se vean forzadas a corto plazo a
captar nuevos recursos propios y esto sera bienvenido por los inversores, particu-
larmente mientras el precio de las acciones bancarias siga deprimido.

Terminaremos este apartado sefialando el efecto positivo de unas menores exi-
gencias de capital sobre la oferta crediticia (el MUS ha estimado que el impacto
favorable de sus medidas sobre la oferta de crédito a empresas europeas puede
alcanzar 1,8 billones de euros), el crecimiento econémico (la recesion ha sido
menor) y, por ende, los propios balances bancarios (no se ven afectados por la
morosidad, al menos temporalmente).

2.2. Los avales publicos a la actividad crediticia bancaria

Aun reconociendo la relevancia de las medidas supervisoras, era necesario apro-
bar programas de avales publicos para reducir extraordinariamente el riesgo de
crédito de muchas operaciones’. La racionalidad economica de la medida era
clara: la incertidumbre econdmica derivada de la pandemia empeora la valora-
cion que realiza la banca de la solvencia de muchos de sus acreditados (actuales
y potenciales), lo que llevaria, sin intervencion publica, a la reducciéon de la
oferta crediticia de dichas entidades, lo que, a su vez, aumentaria la recesion
econdmica.

A 31 de diciembre de 2020, se han avalado en Espafa 944.588 operaciones, por

° A finales de agosto de 2020 los préstamos con garantia publica representaban el 7% del
total de préstamos a empresas de la zona euro (los préstamos con algln tipo de moratoria
representaban el 15 %). Puede consultarse Banco Central Europeo (2020b), capitulo 1.
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un importe total avalado de 87.086 millones de euros, que ha permitido la movi-
lizacion de créditos por un valor de 114.648 millones de euros. Esto significa que
el importe medio del crédito avalado por el Instituto de Crédito Oficial (ICO, en
adelante) asciende a unos 122.000 euros. Mas del 95% de las operaciones han
sido concedidas a PYMEs (incluyendo microempresas) y autonomos. En cambio,
considerando el importe de los avales, una cuarta parte del total avalado ha ido a
grandes empresas. Puede concluirse que se trata de un importe unitario relativa-
mente reducido, lo que lleva consigo un elevado coste de gestion administrativa y
de andlisis crediticio, cuando se mide sobre el importe unitario de cada operacion.

El importe de crédito avalado por el ICO representaba, a finales de septiembre de
2020, un 8,2% de la financiacién empresarial acumulada sobre el PIB en 2019.
No todos los paises han utilizado este instrumento con la misma intensidad, por
ejemplo, esa misma proporcion es del 5,4% para Italia, el 4,9% para Francia, el
2,5 para Reino Unido y el 1,6% para Alemania'®. Esa menor utilizacion se ha pro-
ducido con unos porcentajes de cobertura publica del aval superiores a la media
espanola, llegando incluso al 100%.

2.3. Segunda fase de la crisis sanitaria y econémica

Tras la grave primera ola de la pandemia, Espaia (y otros paises) han vivido dos
olas mas, con un nimero muy elevado de contagios''. El confinamiento general se
ha transformado en medidas adoptadas por las Comunidades Autonomas de limita-
cion de la movilidad y cierre de determinados servicios. La actividad econdmica ha
repuntado fuertemente en el tercer trimestre del afio, pero se espera una reduccion
del PIB (en tasa interanual) en 2020 mayor que la media de la Union Europea. El
mantenimiento de los expedientes temporales de regulacion de empleo (ERTE, en
adelante) y de las moratorias aprobadas (por el Gobierno y por el propio sector ban-
cario) amortiguan y retrasan el impacto de la recesion sobre la banca. Tras la grave
primera ola de la pandemia, Espana (y otros paises) han vivido dos olas mas, con un
numero muy elevado de contagios.Por otro lado, se aprecia un modelo de recupe-
racion diferente entre sectores, estando algunos (turismo, restauracion, transporte,
ocio, etc.) muy lejos de recuperar el nivel previo a la pandemia.

10 La informacion estadistica puede encontrarse en Instituto de Crédito Oficial (2021).

' El impacto macroecondémico de la pandemia sobre nuestro pais puede verse en Banco de Espana
(2020a), seccion 1.1.2.
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El pasado mes de diciembre el BCE publicé unas previsiones de crecimiento
para la eurozona'’: para 2020 espera una menor recesion (-7,3%, en lugar del
-8%); para 2021 reduce la recuperacion del 5% al 3,9%; para 2022 espera un
crecimiento del 4,2%, en lugar del 3,2%; y para 2023, estima que se crecera un
2,1%. En cuanto a la inflacion espera un 0,2% para 2020; un 1% para 2021; un
1,1% en 2022 y un 1,4% para 2023. Con estas estimaciones no se espera una
politica monetaria “normal” en bastantes afios.

El Banco de Espafa también actualizo en diciembre sus proyecciones macroeco-
nomicas para Espafa'®: la caida del PIB en 2020 seria del 10,7%, 11,1%y 11,6%
en los escenarios suave, central y severo (que el Banco ha planteado desde el
comienzo de la pandemia), respectivamente. Para 2021 el crecimiento previsto
seria del 8,6% en el escenario suave; 6,8% en el escenario central; y 4,2% en el
severo. Segun el Banco de Espana, la recuperacion del nivel del PIB previo a la
pandemia se retrasaria hasta mediados de 2023 en el escenario central.

Por ultimo, hay que resefiar que el BCE, en su reunion del 10 de diciembre de
2020, ha reforzado sus medidas de flexibilidad monetaria para seguir comba-
tiendo los efectos de la pandemia'®. Mas concretamente, ha elevado el importe
maximo del PEPP hasta 1,85 billones de euros, extendiendo su duracion hasta
marzo de 2022 y ampliando, hasta finales de 2023, el plazo de reinversion de los
importes que se obtengan de los vencimientos de todos los activos adquiridos
en el marco del programa; ha ampliado las operaciones que realizard en 2021
de su tercer programa de operaciones de financiacion a largo plazo con objetivo
especifico (TLTRO-III, en sus siglas en inglés), elevando el importe total que
las entidades podran pedir prestado y ampliando hasta junio de 2022 el tipo de
interés (un -1%, es decir, 50 pb por debajo del tipo de la facilidad de depdsito) si
se cumple el objetivo de crecimiento del crédito; ha prorrogado la flexibilizacion
de sus reglas de colaterales en operaciones de liquidez hasta junio de 2022; ha
acordado realizar cuatro operaciones adicionales de sus subastas extraordinarias
de liquidez contra la pandemia (PELTRO, en sus siglas en inglés) con adjudica-
cion plena a tipo fijo y con una duracion de un afio; etc.

12 Banco Central Europeo (2020c¢).
13 Banco de Espana (2020b).
4 Banco Central Europeo (2020d).
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3. RETOS DE LA GESTION DE LA MOROSIDAD
EN LA CRISISACTUAL

3.1. Introduccion

Hay consenso entre los analistas en considerar que la morosidad puede mante-
nerse baja en los proximos meses, pero que la situacion puede empeorar en el
segundo semestre de 2021 y 2022. Por ejemplo, los créditos avalados por el ICO
solo devengan carga de intereses, con lo que hacer frente a los mismos, gracias
al bajo nivel actual de los tipos de interés, representa un esfuerzo relativamen-
te liviano para los deudores. La reciente ampliacion a dos afios del periodo de
carencia de amortizacion ha aplazado el problema, especialmente si la recupera-
cion econdmica sigue siendo desigual entre sectores y, en general, menos rapida
y s6lida de lo esperado.

Por esto, es recomendable comenzar a debatir los retos que puede plantear a la
banca la morosidad que se espera en esta crisis. Y todo ello sin perder de vista los
intereses del Tesoro Publico, como garante (a través del ICO) de mucha finan-
ciacion a empresas y como participantes en algunos instrumentos que faciliten la
salida de ciertos activos de los balances bancarios.

En este andlisis se pueden establecer muchas analogias con el tratamiento de

enfermos o heridos en una crisis sanitaria o en un conflicto armado. En algunos
casos, conceder nuevas prorrogas seria equivalente a mantener a un paciente arti-
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ficialmente con vida sin que haya ninguna posibilidad de recuperacion, detrayen-
do recursos y capacidad de gestion para atender a otros enfermos que si puedan
curarse. En otros casos, la recuperacion de las empresas sera posible, aunque sea
necesario esperar mas tiempo para dar margen a la mejora de la coyuntura econo-
mica, sin necesidad de conceder mas financiacion a esas empresas. Finalmente,
habra otras situaciones en las que la recuperacion del “paciente” conllevara la ne-
cesidad de facilitar nueva financiacion neta a la empresa. En estos casos (nuevo
dinero), las entidades financieras tendran que valorar si esta justificado conceder
esas operaciones, evitando “poner dinero bueno sobre dinero malo ™.

3.2. La relevancia del concepto de viabilidad empresarial
3.2.1. En la concesion de ayudas publicas

Es evidente que cualquier medida general de apoyo a las empresas que tome
el Gobierno puede retrasar y dificultar la identificacion de empresas viables, lo
que puede llevar a la proliferacion de empresas zombis. Esto retrasa la reestruc-
turacion de muchas empresas y la reasignacion de recursos alla donde resulten
mas necesarios para una recuperacion solida y duradera. Pero si no hace nada,
pueden desaparecer muchas empresas viables, aunque fuertemente endeudadas.
Esto puede suponer, a corto plazo, un aumento del paro y, a medio y largo pla-
70, un crecimiento anémico (con efectos de segundo orden sobre los bancos y
el Tesoro). La Administracion debe gestionar este conflicto (de eficiencia en la
asignacion de recursos) lo mas eficazmente posible.

Otra razon para discriminar entre empresas a la hora de aprobar ayudas publicas
es la carga que va a suponer a medio y largo plazo el incremento del déficit y de
la deuda publica (derivado, por ejemplo, de la ejecucion de préstamos avalados
por el ICO). Eliminando las ayudas a las empresas inviables también se facilita
la recuperacion, ya que pueden reasignarse mas facilmente los recursos econo-
micos hacia actividades rentables y viables.

Las ayudas publicas tienen que considerar los problemas de sostenibilidad fi-
nanciera que algunas empresas pueden tener (un excesivo endeudamiento de las
empresas limita sus inversiones y, por tanto, sus posibilidades de crecimiento)?.
Lo ideal para nuestra economia seria compatibilizar un incremento de la inver-
sion empresarial con un nivel de endeudamiento privado sostenible. Esto quiere
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decir que, si en la primera fase de la crisis, el principal reto de las empresas fue el
acceso al crédito para compensar la reduccion de ventas y garantizarse un nivel
de liquidez adecuado ante una situacion de elevada incertidumbre, a medio plazo
lo sera el acceso a financiacion a largo plazo, incluyendo instrumentos de capital,
para poder mantener sus planes de inversion®.

Las ayudas publicas no deben ser iguales para grandes y pequefias empresas.
En los sectores en los que se ha reducido mas la actividad y, especialmente para
PYMEs, deberian explorarse alternativas que no supongan un incremento de su
endeudamiento, por ejemplo, transferencias no reembolsables y reduccion de im-
puestos.

3.2.2. En las decisiones de la banca y de los supervisores

Ante unos cambios estructurales cada vez mas evidentes y una transformacion,
para muchas empresas, de la crisis de liquidez en crisis de solvencia, es rele-
vante que los bancos discriminen entre empresas y traten de identificar lo antes
posible las menos viables. Esto supondria no refinanciar préstamos que van a ser
irrecuperables (ademas de incrementar, en todo lo posible, las provisiones por
insolvencia).

Las autoridades reguladoras y supervisoras tienen el mismo dilema que la ban-
ca: mucha flexibilidad a la hora de refinanciar préstamos puede incrementar los
problemas de morosidad en el medio y largo plazo (y acabar teniendo bancos
zombis), ya que se mantienen vivas empresas sin futuro, pero un enfoque muy
restrictivo en dichas refinanciaciones puede provocar la quiebra de empresas
viables, pero iliquidas. Hay que reconocer que la frontera entre la iliquidez y la
insolvencia se difumina a medida que la duracion de la crisis aumenta significa-
tivamente. La solucion a este dilema es muy complicada.

3 Durante 2020, el crédito a corto plazo a empresas espafiolas ha disminuido fuertemente y el concedi-
do a medio plazo ha aumentado con vigor, siendo el aumento mucho menor en el crédito a largo plazo
(a mas de 5 afios). En Alemania, Francia e Italia el crecimiento del crédito a largo plazo ha sido mucho
mayor que en Espafia. Véase Alvarez & Marsal (2020) y Alves, Pana, Fabian Arrizabalaga, Roberto
Blanco, Javier Delgado, Gabriel Jiménez, Sergio Mayordomo, Eduardo Pérez Asenjo, Carlos Pérez
Montes y Carlos Trucharte (2020).
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En circunstancias normales, la banca sdlo aceptaria prorrogar el vencimiento y
refinanciar alguna operacion si la empresa aporta garantias adicionales y/o acepta
realizar algin pago para reducir de forma significativa el total del préstamo pen-
diente de pago. En una crisis como la actual, parece necesario analizar no solo la
solvencia sino también la viabilidad de las PYMEs y microempresas.

El MUS ha hecho publica en diversas ocasiones su posicion sobre la gestion de
la morosidad en tiempos de pandemia* . Basicamente, se trata de que la banca
realice sin demora anadlisis detallados del impacto de la pandemia sobre los acti-
vos de su balance, identificando los clientes que dificilmente van a sobrevivir a
esta crisis; ante las dificultades de dicha valoracion prospectiva, es recomenda-
ble dotar provisiones como medida preventiva; y, por ultimo, los bancos deben
comenzar lo antes posible a evaluar su capacidad organizativa para la gestion de
préstamos dudosos y preparar los protocolos de actuacion e introducir los cam-
bios necesarios.

La EBA suscribiria las recomendaciones del MUS. Ya en marzo de 2020, cuando
flexibilizo la clasificacion como dudosos de préstamos afectados por moratorias
legales o sectoriales, recordaba que esa flexibilidad no suponia eximir a los ban-
cos de su obligacion de valorar la calidad crediticia de dichos préstamos y de
identificar situaciones de probabilidad de impago (dotando las correspondientes
provisiones)’.

3.3. La viabilidad de los deudores en los modelos de gestion del riesgo de
crédito de la banca

Todo el mundo esté de acuerdo en la necesidad de diferenciar entre empresas via-
bles e inviables, pero el proceso de identificacion de dicha viabilidad no es senci-

* Por ejemplo, en el mes de diciembre: Enria, Andrea (2020).

5 El pasado 2 de diciembre la EBA anunci6 que, tras su valoracion del impacto de la segunda ola de
la pandemia, habia reactivado su guia sobre moratorias legislativas y no legislativas. Esta ampliacion
estara en vigor hasta el 31 de marzo de 2021. Para evitar que esta medida estimule que no se reconoz-
can los préstamos problematicos en los balances bancarios, se establece que, solo pueden acogerse
a la flexibilidad regulatoria que supone la guia, los préstamos que estén suspendidos por moratorias
no mas de nueve meses en total (incluyendo la suspension concedida previamente) y que los bancos
deben exponer al supervisor sus planes para que la moratoria no acabe generando préstamos de im-
probable cobro.
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llo. La banca aplica politicas y procedimientos de gestion de riesgo de crédito y
ahi el concepto de viabilidad es un elemento esencial. No obstante, hablamos de
procedimientos que estan lejos de ser sencillos o infalibles incluso en “tiempos
de paz”, y aun mucho mas en “tiempos de guerra”.

Para determinar la probabilidad de recuperar los fondos que prestan los bancos a
las empresas, éstos utilizan un sistema de rating interno que consiste en analizar
una serie de factores que afectan a dicha capacidad de devolucion de los fondos.
Asi, estos sistemas de rating valoran, entre otros elementos, la calidad de los
gestores, la situacion del mercado donde opera el negocio, la capacidad de ac-
ceso a financiacion, el nivel de capitalizacion y recursos propios de la empresa,
asi como su capacidad de generacion de ingresos. Combinando la calificacion en
todos estos apartados se asigna una nota o rating final, lo que permite ordenar
de mejor a peor la probabilidad de recuperacion de los fondos prestados. Con el
paso del tiempo se comprueba si, efectivamente, la experiencia practica confirma
o no la prediccion del rating interno (en teoria, a mejor nota, mayor probabili-
dad de reembolso puntual de los préstamos). En definitiva, un buen sistema de
rating interno permite distinguir con relativa facilidad cuales son las empresas
mas viables.

El problema es que la realizacion de un rating interno requiere asignar, para cada
empresa o negocio, un analista de riesgo especifico. Como mucho, un analista
puede encargarse de realizar (y mantener actualizado) un nimero no superior a
120/150 empresas y esto solo compensa hacerlo con clientes de un tamafio medio
suficiente como para poder rentabilizar el coste de asignarle ese analista de ries-
gos. Para empresas de menor tamafio (que son las que mas abundan en Espaia)
se utilizan sistemas simplificados de scoring que son mas imprecisos que los
sistemas de rating interno anteriormente descritos.

Los sistemas de scoring se utilizan para decidir la aprobacion de operaciones
concretas y no para valorar la viabilidad de una empresa en su conjunto. Ha-
blamos del analisis necesario para la concesion de un crédito concreto para, por
ejemplo, pagar un IVA, unas compras de materias primas, un /easing de una
maquinaria o vehiculo, etc. Pero los sistemas de scoring no estan preparados
para valorar si una micro empresa o un autdénomo es viable en su conjunto y si es
razonable acceder a una refinanciacion global de sus operaciones.
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3.4. La viabilidad en un periodo de incertidumbre economica
3.4.1. Un escenario complicado para los modelos

La capacidad predictiva de estos sistemas de determinacion de la viabilidad de
una empresa (rating interno) pueden verse gravemente comprometidos en perio-
dos de elevada incertidumbre macroeconémica y/o con fuertes tensiones de los
mercados. En las circunstancias actuales seria necesario actualizar rapidamente
estos andlisis, lo que ya de por si seria un reto muy importante debido a la eleva-
da concentracion temporal de las operaciones a analizar y revisar. Ademas, s6lo
hasta después de que pasara un cierto tiempo seriamos capaces de confirmar si
las nuevas calibraciones de los sistemas de rating interno son suficientemente
predictivas y, por tanto, relativamente fiables.

Tampoco ayuda el hecho de que en Espafia no disponemos aun de sistemas de
calificacion de empresas y negocios en base a informacion positiva de su com-
portamiento, los conocidos como “burds positivos™®.

En definitiva, si a la dificultad intrinseca de la disciplina, le unimos una eleva-
da concentracion temporal de analisis a realizar y una pérdida de la capacidad
predictiva de los sistemas utilizados habitualmente, seria necesario recurrir a
nuevos criterios simplificados de decision, aun a sabiendas de que la tasa de
error (hablamos tanto de falsos positivos como de falsos negativos) podria ser
significativa.

Segun el BCE, los bancos estan ya diferenciando el riesgo de crédito entre sec-
tores, ya que ha aumentado, en el segundo trimestre de 2020, la probabilidad de
impago de los nuevos préstamos en los ratings internos de los bancos y dicho
aumento es mayor en los sectores mas afectados por la pandemia.

3.4.2. Criterios para determinar la viabilidad de las empresas

El BCE (2020b) ha analizado los factores explicativos de la fortaleza financiera

empresarial. Los indicadores mas relevantes que han utilizado, relativos a las
empresas deudoras, son la capacidad de pago del servicio de la deuda; el nivel de

¢ Torres, Javier (2020).
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endeudamiento; la capacidad de refinanciacion de la deuda; la rentabilidad actual
y esperada; el volumen de ventas; y el tamafio. Las conclusiones que obtiene para
la crisis actual son claras: la fortaleza ha disminuido por la caida en las ventas,
una menor rentabilidad y el incremento del endeudamiento. Vamos a analizar con
mas detalle dichos elementos.

La viabilidad de una empresa depende del nivel y estabilidad de sus ingresos.
Un criterio para determinar de forma simplificada dicha viabilidad es averiguar
la capacidad de generacion de recursos que tenia esa misma empresa en los ejer-
cicios precedentes a la pandemia. Podria considerarse el ejercicio 2019 o, para
evitar periodos atipicos, el promedio de los ejercicios 2017 a 2019. La métrica
a utilizar podrian ser ratios como el beneficio antes de intereses, impuestos y
amortizaciones (EBITDA, en sus siglas en inglés) sobre deuda o el EBITDA
sobre ventas. La ventaja de utilizar informacion contable ya cerrada seria evitar
que la informacion de la viabilidad de la empresa se base en datos que podrian
ser manipulados. Es claro que se deberian extremar las garantias, la transparencia
y la gobernanza de estos procesos.

Otro criterio es el nivel de endeudamiento y las fechas en las que vencen las ope-
raciones vigentes que habra que renovar. Si, como consecuencia del subito parén
de la actividad sufrido durante la pandemia, la falta de ventas se ha sustituido por
un incremento de la financiacion ajena, es necesario analizar si la empresa, ante-
riormente viable, lo sigue siendo cuando su nivel de deuda ha crecido de forma
muy significativa. En el analisis crediticio se suelen tener en cuenta la proporcion
que supone el nivel de endeudamiento con la capacidad de generacion de cash
flow y/o el EBITDA. Dependiendo del sector de actividad al que nos refiramos,
un nivel de deuda comprendido entre un multiplo de 5 a 12 veces el EBITDA ge-
nerado podria marcar el limite de lo que podriamos considerar como un nivel de
endeudamiento maximo recomendable. En sectores con una estabilidad elevada
en la demanda y una escasa incidencia de los ciclos economicos, estariamos mas
cerca del limite superior. El problema es que en estos momentos y, especialmen-
te, en algunos sectores no solo ha crecido el endeudamiento de las empresas, sino
que su generacion de EBITDA se ha resentido también gravemente.

Una via para que los bancos fundamenten sus decisiones es exigir un plan de
viabilidad de la empresa en cuestion y valorarlo rigurosamente. En principio,
tenemos que distinguir entre las microempresas (de 0 a 10 trabajadores) de las
restantes. Un elevado porcentaje del total de empresas espafiolas pertenecen a
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este grupo. En los sectores mas gravemente afectados por la crisis econdmica
derivada de la COVID 19, a saber, hosteleria, comercio y transporte, es donde
podemos encontrar muchas microempresas. ;/En qué criterios o factores pode-
mos fundamentar un plan de viabilidad? Las empresas y negocios de mayor di-
mension e historia pueden apelar a su fondo de comercio, a una clientela mas o
menos leal, a un conjunto de proveedores dispuestos a apostar por la viabilidad
del negocio, etc. Los bancos financiadores tienden a conocer mejor a esas em-
presas de tamafio mas grande. El problema reside en los negocios mas modestos
en los que el contenido de un plan de negocio es, con frecuencia, dificilmente
contrastable.

Para las empresas de mayor tamafio, la realizacion de un plan de negocio realista
es un paso fundamental. Si la empresa identifica, ademas, sistemas para abaratar
su estructura de costes, aumenta de forma inmediata su posible viabilidad futura.
Para ello, una forma es asociarse con alguna empresa competidora para com-
partir gastos de estructura e incrementar su capacidad de negociacion con sus
proveedores. Este tipo de empresas, de tamafio medio, tienen una masa critica
suficiente que facilita que sus bancos financiadores analicen su caso particular y
puedan, en un momento dado, apostar por su recuperacion.

Otro factor que asegura la viabilidad de una empresa lo constituye su trayectoria
exportadora. Disponer de clientela internacional demuestra que la empresa co-
mercializa productos o servicios competitivos y de calidad, por lo que amerita
que tanto sus bancos como las instituciones publicas realicen un esfuerzo para
asegurar su supervivencia.

Cabria pensar en intentar aprovechar la utilizacion de nuevos sistemas y herra-
mientas digitales que ayuden a realizar el andlisis de la viabilidad de las empre-
sas, basados en el uso de inteligencia artificial y big data. Este tipo de metodolo-
gias se halla més desarrollado para el campo de la financiacién al consumo. No
obstante, algunos operadores digitales utilizan también estos “sistemas expertos”
basados en inteligencia artificial para la toma de decisiones de financiacion a
empresas y a autonomos, pero la actividad de estas plataformas se orienta hacia
la concesion de préstamos de pequefios importes, aplicando unos tipos de interés
habitualmente muy elevados, no siendo su metodologia de anélisis idonea para
determinar la viabilidad a medio y largo plazo de empresas, por lo que, a dia de
hoy, no nos permiten resolver eficazmente el problema de gestion planteado.

o



ﬁn Retos de la gestion de la morosidad en la crisis actual

S50

La pandemia podria acelerar la utilizacion de estas técnicas en el analisis del ries-
go de crédito a empresas. Se trataria, sobre todo, del uso de informacién de tipo
high frequency data, que permitiria afinar casi a diario la foto sobre la situacion
de liquidez y solvencia de ciertos clientes, con los beneficios importantisimos
que de ello se podria derivar. Por ejemplo, informacion proporcionada por los
clientes en tiempo real sobre el numero y detalle de sus transacciones por tarjetas
de crédito, o datos externos a los clientes tales como movimientos de trafico y
de personas en ciertas zonas, reservas de restaurantes, datos de desempleo se-
manales y otros. A veces, los bancos han usado algunos de estos datos de forma
agregada para calcular el rating de sus clientes, pero no a nivel de transacciones
individualizadas de cada empresa o autdbnomo por tratarse de volimenes muy
grandes de datos desestructurados. El progreso tecnologico y un adecuado marco
regulatorio que permita el acceso a la informacion mencionada por parte de los
bancos deberia hacer posible en poco tiempo tratar y analizar de forma muy efi-
ciente cada dato individual’.

3.4.3. Conclusion: no hay algoritmos sencillos e infalibles sobre viabilidad
empresarial

Terminaremos esta seccion recordando que la banca aplica modelos de gestion
del riesgo de crédito que son menos predictivos en un periodo de fuerte incerti-
dumbre econdmica. Esta incertidumbre se deriva tanto de las complicaciones en
la gestion de la pandemia como de posibles cambios en los patrones de consumo
tras la pandemia, relacionados con el aumento del teletrabajo, comercio electro-
nico, reuniones virtuales, etc. Si ese aumento se consolida, habria efectos claros
sobre diversos sectores: comercio tradicional, restauracion, viajes, etc.

Las tres variables basicas que explican la mayor o menor fortaleza de las empre-
sas en esta crisis son la evolucion de las ventas, la rentabilidad y el endeudamien-
to. Los indicadores que nos permiten calibrar dicha evolucion seran muy rele-
vantes para decidir qué hacer con la morosidad que previsiblemente va a llegar.
Los planes de negocio son también una herramienta ttil para las empresas de ma-
yor tamafio. El problema basico lo podriamos tener con las empresas pequeias

7 Pueden verse, entre otras contribuciones: Koulouridi, Efstathia, Sameer Kumar, Luis Nario, Theo Pe-
panides, y Marco Vettori (2020) y Guerreri, Federico, Janusz Miszczak, Pawel Preuss, Adam C Girling,
Mark D London, Liam Mackenzie y Bernhard Hein (2020).
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y microempresas. En ese segmento sera complicado discriminar entre empresas
viables y no viables y la banca podria tender s6lo a refinanciar o reestructurar
las deudas si se aportan mas garantias o se abona parte de la cantidad adeudada.

Esto supone un mayor papel para las autoridades fiscales® y laborales en los sec-
tores al menos hasta el comienzo de una clara recuperacion en los sectores mas
afectados por la crisis’. Es necesario enfatizar que, si una amplisima proporcion
de un sector econdomico esta practicamente cerrado y no hay previsiones fiables
sobre su apertura, la banca en solitario no puede resolver ese problema. Si se
socaba la solvencia de los bancos a medio y largo plazo, la banca dejaréd de ser
parte de la solucion a la crisis y pasara a ser una pieza relevante del problema.
Lo que comenz6 siendo una crisis econémica de nuevo cuiio, resultado de la
paralizacion temporal de buena parte de la actividad economica, pasaria a ser,
adicionalmente, una crisis financiera.

% Ya hemos comentado alguna iniciativa en este campo: exoneraciones fiscales, garantia ptblica parcial
a la emision de deuda subordinada por parte de PYMEs, etc. Todo ello vinculado, por ejemplo, a obje-
tivos de mantenimiento de empleo, trasformacion digital y sostenibilidad.
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4. LOS INSTRUMENTOS DE RECUPERACION
DE DEUDAS EN LA CRISIS ACTUAL

4.1. Introduccion

Cabe comenzar con un principio regulatorio basico: las entidades deben evaluar
estrictamente el riesgo de sus clientes, sin aplazar injustificadamente una nece-
saria reclasificacion de un préstamo a normal en vigilancia especial (stage 2) o
dudoso (stage 3), lo que exigira la dotacion de provisiones.

Un gran reto de esta crisis es que la gestion recuperatoria que tendra que hacer
la banca es mas complicada que en la anterior crisis, ya que entre los acredita-
dos con problemas habrd muchas pequefias empresas y autonomos con importes
medios adeudados relativamente bajos. Las plataformas de servicing que se han
desarrollado estos tltimos afios en Espaia han respondido al perfil de la crisis
anterior, con mucho colateral inmobiliario.

Hay instrumentos de recuperacion idoneos para un numero elevado de empresas
deudoras y otros son mas adecuados para un niamero reducido de empresas. Re-
cordemos que, en 2019, segun el INE, 45.082 empresas espanolas tenian entre 20
y 49 empleados, y 19.283, entre 50 y 199 empleados. Pues bien, con menos de 5
empleados habia, aproximadamente, 1.200.000 empresas.
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El ICO, como avalista de muchas operaciones de crédito a PYMEs, es una pieza
clave en la gestion de la morosidad de la banca en el proximo futuro. Hemos
visto que, en general, hay muchas operaciones avaladas con un importe unitario
relativamente reducido, lo que lleva consigo un elevado coste de gestion ad-
ministrativa. Partiendo de dicha situacion, si resultara necesario renegociar, por
ejemplo, un 10% de las operaciones crediticias avaladas por el ICO, esto signi-
fica que habria que renegociar mas de 100.000 operaciones en un corto espacio
de tiempo, lo que requiere una capacidad de decision que superara con creces las
actualmente disponibles en las entidades financieras.

Hay estimaciones de deuda empresarial no sostenible!, que elevan el total de
dicha deuda a un intervalo entre 28.000 millones y 100.000 millones de euros,
respectivamente (grandes empresas, entre 7.000 y 61.000 millones; medianas,
entre 3.000 y 5.000 millones); pequeiias, entre 7.000 y 12.000 millones; y mi-
croempresas, entre 12.000 y 22.000 millones)*. Esto obliga a considerar todos los
instrumentos de recuperacion de deudas y a aplicarlos, seglin las caracteristicas
de cada empresa deudora. En un escenario adverso, es claro que la banca, con
sus propios medios, va a encontrar muchos obstaculos para resolver el problema
por si sola.

Hablando de supervivencia de empresas, todo lo que podamos hacer para conse-
guir un marco legal agil, barato y eficiente para la restructuracion preventiva de
las deudas de estas empresas viables, facilitara su supervivencia®. De ahi la im-
portancia de la rapida transposicion de la Directiva 2019/1023 de 20 de junio de
2019, que regula, entre otros temas, los mecanismos de reestructuracion preven-

! Alvarez & Marsal (2020). Incluye deuda bancaria y no bancaria y se basa en estimaciones de proba-
bilidad de impago a dos afos para un escenario base y uno adverso.

2 En Banco de Espaiia (2020a), recuadro 1.1 puede verse un andlisis de la evolucion reciente e impli-
caciones econdmicas del endeudamiento empresarial en Espafia. Economistas de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE) han estimado la probable insolvencia de empresas
que en 2018 eran viables en un 9% del total (suponiendo un escenario en el que la recuperacion no es
rapida y completa por la existencia de varias olas de la pandemia), siendo el impacto sustancialmente
mayor en los sectores mas afectados por las restricciones a la movilidad. Puede verse Demmou, Lilas,
Sara Calligaris, Guido Franco, Dennis Dlugosch, Miige Adalet McGowan y Sahra Sakha (2021).

3 Véase, por ejemplo, Liu, Yan, José Garrido y Chanda DeLong (2020) y Fondo Monetario Interna-
cional (2020a), capitulo 1. El Fondo también nos recuerda que son necesarios marcos de liquidacion
de empresas inviables eficientes y justos, que permitan la distribucion de pérdidas entre propietarios,
inversores y entidades de crédito.
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tiva®. La Directiva deja claro que “las soluciones preventivas son una tendencia
creciente en la normativa de insolvencia. Se tiende a favorecer planteamientos
que, a diferencia del clasico que consiste en la liquidacion de las empresas en di-
ficultades financieras (soluciones concursales), tengan por objeto la recuperacion
de éstas o al menos el rescate de aquellas de sus unidades que sigan siendo eco-
ndémicamente viables (normas de pre-insolvencia)”. Esta transposicion deberia
estar aprobada, como muy tarde, en julio de 2021°.

La aplicacion de criterios dispares en la refinanciacion y reestructuracion de
deudas bancarias de PYMES, cuando la situacion de éstas es parecida, puede
llevar a tratamientos heterogéneos y a la innecesaria desaparicion de empresas.
Seria deseable que los bancos acordasen un marco general de refinanciacio-
nes y reestructuraciones para evitar dichos tratamientos discriminatorios. Una
alternativa seria replicar el procedimiento establecido en el Real Decreto-ley
6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de proteccion de deudores hipo-
tecarios sin recursos. Esa norma aprob6 un Codigo de buenas practicas al que
podian adherirse voluntariamente las entidades de crédito. Al final, todas las
entidades se adhirieron.

Las iniciativas que supongan mejorar la capitalizacion de PYMEs afectadas por
la pandemia podrian ser objeto de financiacion por el Fondo de Recuperacion
y Resiliencia europeo, que comenzara a funcionar en 2021. Es evidente que un
apoyo general a las empresas no es uno de los objetivos del programa Next Ge-
neration EU, pero ahora que la Comision Europea ha permitido la conversion de
deuda garantizada en subvenciones®, se abre la posibilidad de ligar los objetivos
de digitalizacion y transicion ecoldgica de la Union Europea a los instrumentos

4 Un completo andlisis de esta Directiva, especialmente en lo que respecta al tema de la nueva finan-
ciacion preconcursal, puede verse en Pulgar, Juana (2020). Esta autora analiza un tema interesante que
queda fuera del objeto de este articulo: los posibles efectos de la proteccion aportada por la Ley 3/2020
de 18 de septiembre, de medidas procesales y organizativas para hacer frente a la COVID-19 en el
ambito de la administracion de justicia (aspecto que estara vigente hasta el 14 de marzo de 2022) a la
financiacion preconcursal de personas relacionadas con un deudor bancario, especialmente sobre otros
acreedores anteriores, incluidos los bancos.

5 Una descripcion de la problematica de los concursos de acreedores y preconcursos en Espaiia puede
verse en Garcia-Posada, Miguel (2020).

¢ Comision Europea: “Quinta modificacion del Marco Temporal relativo a las medidas de ayuda estatal
destinadas a respaldar la economia en el contexto del actual brote de COVID-19”, punto 25, Diario
Oficial de la Union Europea, 1 de febrero de 2021.
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de apoyo a las PYMEs. De este modo, podrian combinarse los dos grandes retos
que tienen las empresas hoy: su solvencia inmediata y su crecimiento sostenido
a largo plazo.

Por otro lado, el articulo 6 del proyecto de Reglamento del Mecanismo de Re-
cuperacion y Resiliencia’ permite el traspaso de un 4% del gasto recogido en el
Plan nacional de recuperacion al fondo nacional del Invest-EU Programme, 1o
que permitiria dedicar este importe (que en el caso de Espaia seria de un maximo
de 7 mil millones de euros) a apoyar directamente —normalmente via garantias
del Banco Europeo de Inversiones- el capital de las empresas. Dicho importe,
suponiendo una mora del 20%, seria un paquete de 35 mil millones para apoyar
la solvencia de empresas.

4.2. Instrumentos de recuperacion
4.2.1. Refinanciacion o reestructuracion de deudas

Un primer instrumento de gestion de dicha morosidad es la refinanciacion de
deudas, que supondré, con toda probabilidad, una ampliacion de la carencia 'y de
los plazos de vencimiento de los préstamos. En este caso, los créditos quedarian
en los balances bancarios. El pago de intereses no deberia modificarse, ya que, al
ser los tipos de interés ya muy bajos, si la empresa ni siquiera es capaz de hacer
frente al pago de los mismos, estamos ante un caso claro de una empresa poco
viable. No obstante, podria introducirse un mecanismo de incremento paulatino
de los tipos de interés para darle un incentivo a la empresa viable a amortizar
tanto la deuda que cuenta con la garantia del ICO como de aquella concedida por
la banca sin dicha garantia.

Como se trata de garantizar la viabilidad de las empresas, en aquellos casos en
los que exista un aval del ICO, habria que modificarlo (si se ejecutaran esos
avales, seria dificil obtener nueva financiacion, cuando sea necesaria). El Real
Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo a la
solvencia empresarial y al sector energético, y en materia tributaria, ha ampliado
el plazo maximo de dichos avales en tres afios, por lo que el vencimiento total de
la operacion avalada no puede superar los ocho afios. Asimismo, ha ampliado el

7 Consejo Europeo: “Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council esta-
blishing a Recovery and Resilience Facility”, 21 de diciembre de 2020.
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plazo de carencia en la amortizacion del principal de dichas operaciones en un
maximo de un afio, por lo que el plazo total de carencia no puede superar los dos
anos. El capital correspondiente a las cuotas del periodo de carencia podra, pre-
vio acuerdo de las partes, acumularse a la Giltima cuota del préstamo, prorratearse
en las cuotas restantes o combinandose los dos procedimientos citados®.

La reestructuracion seria mas significativa para empresas que afronten cambios
estructurales derivados de la pandemia y, asi, garantizar su viabilidad, asi como
para empresas que tienen un porcentaje no elevado de deuda no sostenible. En
este escenario, los bancos y las empresas podrian acordar una reestructuracion de
la deuda que podria incluir una quita.

En estas reestructuraciones, habria que clarificar la posicion que va a mantener
el ICO en la deuda avalada. En principio, las normas reguladoras y el contrato
tipo acordado por el ICO con las entidades de crédito sobre los avales no augura
facilidad para este tipo de reestructuraciones de préstamos avalados, ya que, por
ejemplo, se excluye de los posibles beneficiarios de los avales a las llamadas em-
presas en crisis (segln la definicion europea) y a los autonomos y empresas que
figuren en situacion de morosidad.

Sino se aprueba con el adecuado rango legal un procedimiento claro, objetivo y
transparente para la concesion de quitas, no parece viable reestructurar deudas
avaladas por el ICO que supongan una quita para dicha institucion. Como, dada
la diversidad de situaciones empresariales, va a resultar complicado establecer
dichos procedimientos, la alternativa mas pragmatica seria no incluir este tipo
de deuda en las mencionadas operaciones de reestructuracion de deudas.

Lo que si parece factible es la reestructuracion por parte de un banco de la parte
no avalada de un préstamo que cuenta con el aval del ICO. Esto podria suponer un
porcentaje del aval publico sobre el nuevo saldo vivo del préstamo superior al del
préstamo original. Al no variar el importe avalado por el ICO, dicha reestructura-
cion no deberia plantear problemas. También pueden llevarse a cabo reestructura-
ciones (y refinanciaciones) de préstamos no avalados por el ICO a deudores que
tienen préstamos avalados con ese mismo banco, siempre que no se perjudique la
posicion del ICO como avalista (por ejemplo, no se podrian anticipar vencimientos

8 Esta posibilidad de ampliar los plazos de los avales no supone que todos los préstamos con garantia
del ICO vayan a ser novados automaticamente, ya que se requiere una solicitud por parte del deudor.
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de los préstamos no avalados). Por ultimo, en lineas generales, los bancos pueden
hacer una gestion global de un deudor, siempre que se respeten los plazos de ven-
cimiento de los préstamos avalados, no se reduzca el vencimiento de la deuda no
avalada y no se superen los porcentajes establecidos para el aval del ICO.

Si el ICO entrara en estas reestructuraciones, con respecto al andlisis de los deu-
dores, una opcion seria que dicha institucion delegase dicha funcion en la banca.
En este escenario, seria necesario que el ICO negociara con la banca un esquema
de colaboracion publico-privada donde se asegure un maximo alineamiento de
intereses. Asi, si en un momento dado resulta necesario refinanciar una parte del
pasivo de una empresa durante un determinado nimero de afos, dicha refinan-
ciacion no debe solo afectar al crédito ICO sino, en la misma proporcion sobre el
total del pasivo, al resto de acreedores financieros.

En toda refinanciacion los bancos tienen un gran reto con el cumplimiento de la
nueva definicion de default que ha entrado en vigor en enero de este ano. Uno de
los criterios introducidos es que una refinanciacion (por ejemplo, una simple mo-
ratoria de intereses) que suponga un cambio en el valor economico del préstamo
de mas del 1% (lo cual es muy corriente) supone una reclasificacion a defaulted,
y esto presiona a reclasificar como stage 3 en IFRS9. En definitiva, aunque la
empresa sea viable, tras una simple moratoria, el préstamo puede acabar facil-
mente como NPL, lo que tiene un claro caracter prociclico (la clasificacion como
defaulted contagia a toda la deuda de la empresa con el banco, lo que aumenta su
probabilidad de quiebra). El 1% es un criterio establecido por la EBA en desarro-
llo de la CRR II, lo que simplifica su revision.

4.2.2. Reestructuraciones no convencionales de deuda

Antes de avanzar hay que insistir en que cualquier propuesta que suponga la re-
nuncia a derechos econdmicos por parte del Estado requeriria mucha prudencia
y estar regulada con el suficiente rango legal.

O. Blanchard, T. Philippon y J. Pisani-Ferry (2020) han propuesto un mecanismo
para la reestructuracion de la deuda de las PYME:s viables. En este mecanismo, el
Gobierno aceptaria, de una manera transparente y automatica, una quita superior
a la que tendrian que aceptar los bancos para, asi, incentivar la restructuracion
por parte de éstos y la supervivencia de las empresas. Los bancos tendrian un pa-
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pel clave en el funcionamiento de este esquema, ya que conocen mucho mejor la
situacion y perspectivas de estas empresas. Al permanecer la mencionada deuda
en el balance de los bancos, el enfoque que éstos podrian seguir, en la identifica-
cion de deuda susceptible de ser refinanciada con estas condiciones, podria ser
conservador.

En algtin pais europeo se estd proponiendo, para el momento en que la crisis sa-
nitaria esté finalizando y los sectores mas afectados por dicha crisis comiencen a
recuperarse, la consolidacion de todos los préstamos de una PYME en uno solo,
ampliando su plazo de vencimiento. La racionalidad econdémica de esta medida
es priorizar el uso de la liquidez para la inversion productiva en lugar de para
el repago inmediato de deudas. El problema es que el estrés se trasladaria a los
bancos que tendrian que reclasificar dichos préstamos.

4.2.3. Ejecucion de los avales ICO

Como el aval cubre solo el capital principal impagado, estando expresamente
excluidos los intereses ordinarios, de demora, posicion de reclamaciones deu-
doras y todos los demas conceptos, hay un incentivo a la pronta ejecucion de la
garantia. No obstante, entendemos que la mencionada ampliacion de los plazos
de carencia retrasara (y, si la evolucion econdomica es mas favorable, reducira) las
ejecuciones de los avales prestados por el ICO.

Hay un procedimiento para comunicar los importes impagados y ejecucion del
aval. Resumiendo mucho, las entidades podran solicitar al ICO el porcentaje
del aval sobre el importe del principal impagado para cada una de las opera-
ciones avaladas (se considera impago cuando han transcurrido 90 dias desde el
vencimiento de la obligacion sin haberla atendido); el pago del ICO, en caso de
ejecucion del aval, se efectuara a medida que se produzca el impago de la cuota
vencida, sin que pueda efectuarse dicho pago en el caso de principal no vencido
y pendiente de pago, independientemente de si la entidad declara la cancelacion
o vencimiento anticipado de toda la operacion; las entidades deben informar tri-
mestralmente de las operaciones impagadas en ese trimestre (para aquellas ope-
raciones que pudieran tener posibilidad de regularizacion en sus pagos, se amplia
dicha comunicacion en un trimestre adicional); y el ICO abonara a los bancos el
porcentaje del aval que corresponda en un plazo de 60 dias desde la recepcion de
la comunicacion de impagados.
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Los bancos, cumpliendo sus politicas y procedimientos de recuperacion, deberan
realizar las correspondientes actuaciones de recobro de las operaciones para las
que se han comunicado importes impagados, incluyendo el ejercicio de acciones
judiciales. Asimismo, los bancos deberan comunicar trimestralmente al ICO los
importes recuperados En caso de conseguirse recuperaciones (incluso las no di-
nerarias) de determinados importes, las entidades deberan reintegrar trimestral-
mente al [CO un porcentaje de las recuperaciones igual al porcentaje de aval de
cada operacion, con el limite del importe abonado por el ICO (y deducidos los
gastos en los que haya incurrido en la recuperacion, siempre que no superen el
importe recuperado). Por ultimo, hay que sefialar que los importes aplicados a
avales que se recuperen no incrementaran el aval para nuevos impagos.

Como las entidades de crédito pueden solicitar de los clientes las garantias que
consideren oportunas para aprobar la operacion de financiacion avalada por el
ICO, aquellas deberan compartir con éste, pari passu, el importe obtenido de la
ejecucion de cualquier garantia o aval en la misma proporcion al porcentaje de
cobertura de cada operacion.

Por ultimo, se ha establecido un procedimiento de control de las operaciones
fallidas (aquéllas, vencidas o no, para las que después de un analisis individua-
lizado por las entidades de crédito se considere remota su recuperacion y se
proceda a darles de baja del activo): cada entidad debera remitir trimestralmen-
te al ICO la relacion de operaciones avaladas por éste que hayan sido declara-
das fallidas, incluyendo un informe juridico que acredite que se han concluido
las acciones recuperatorias y que, si se produjeran recuperaciones posteriores,
la entidad en cuestion estara obligada al abono al ICO del porcentaje de aval
correspondiente sobre los importes recuperados, netos de costes debidamente
justificados.

4.2.4. Ventas de carteras de préstamos dudosos en el mercado secundario

Una alternativa que podrian considerar muchos bancos, especialmente en rela-
cion con sus clientes de menor dimension (para los que, como ya hemos indi-
cado, el coste relativo de llevar a cabo analisis de viabilidad es mas oneroso) es
deshacerse de sus posiciones vendiendo “en bloque” operaciones impagadas a
inversores especializados en el cobro de créditos impagados.
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La salida de los balances bancarios de dichos créditos puede favorecer la reduc-
cion del valor de las deudas y, consiguientemente, el mantenimiento de las em-
presas viables, ya que el nuevo titular de los préstamos los habra adquirido a un
precio menor de su valor nominal vivo y, en principio, podria estar mas dispuesto
a negociar una quita (o refinanciacion).

En este punto, los analistas nos diran que hay un problema de tamafio en los prés-
tamos a pequenas empresas (a la hora de “empaquetar” los productos y de posibles
restructuraciones o ejecuciones de la deuda), lo que encarece mucho estas transac-
ciones. Una adecuada informacion/documentacion sobre dichos activos, incluyen-
do sus colaterales, favorece unos menores descuentos para los bancos. Asimismo,
la existencia de plataformas que faciliten un elevado niimero de transacciones es
fundamental para impulsar estas soluciones de mercado’.

Estas ventas tienen logica empresarial, ya que evita el consumo de recursos de
la gestion de los departamentos de impagados y reestructuraciones que podrian
concentrarse en las operaciones de mayor tamano relativo (es la misma logica
que llevo al traspaso de activos a la Sociedad de Gestion de Activos proceden-
tes de la Reestructuracion Bancaria —-SAREB- de operaciones inmobiliarias
impagadas), pero dificultaria ahora en gran medida realizar algtn tipo de ini-
ciativa para asegurar la supervivencia de las empresas mas viables.

Con respecto a las ventas de carteras de préstamos dudosos y el aval del ICO,
tenemos dos posibles casos: que no haya deuda avalada en esas carteras o que
si la haya. Para deuda no avalada por el ICO, hay dos alternativas. En la pri-
mera, ninguno de los préstamos de la cartera cuenta con aval del ICO. En este
caso, podemos encontramos ante dos situaciones diferentes: por un lado, que
los prestatarios no tengan otros préstamos avalados por el ICO, lo que permi-
tird llevar a cabo la transaccion sin ningtin obstaculo; por otro lado, que algun
prestatario tenga préstamos avalados por el ICO, lo que obligard a verificar que
la transaccion no perjudique la posicion del avalista con respecto a los présta-
mos que si ha avalado. Este requisito entorpece extraordinariamente estas ven-
tas en mercado secundario. En la segunda alternativa, si habria deuda avalada
por el ICO. En este caso, no es posible la transaccion, ya que el impago de los

° En O’Donnell, John y Matt Scuffham (2020) se exponen alternativas de plataformas al estilo de Ama-
zon o eBay. La realidad se esta moviendo, pero todavia estamos lejos del uso de ese tipo de plataformas
para la compraventa de activos danados.
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préstamos lleva a la ejecucion progresiva del aval, que se mantiene vivo si no
se alteran las condiciones basicas del aval (una de ellas es la entidad de crédito
avalada).

Sobre la venta de préstamos dudosos en el mercado secundario, muchos analistas
consideran que las asimetrias en la informacion sobre los préstamos dudosos,
la lentitud y el elevado coste de los procesos de recuperacion de deudas, etc. se
plasman en las amplias diferencias entre precios de demanda y oferta de dichos
activos (bid-ask spreads), lo que resta fluidez a este mercado. El Banco Central
Europeo (2020b) ha recordado recientemente la necesidad de elevar la eficiencia
de los mercados secundarios de préstamos dudosos a nivel europeo, mejorando
la calidad y disponibilidad de informacion sobre dichos préstamos y reduciendo
las barreras de entrada a nuevos inversores.

Desde el punto de vista regulatorio, se han aprobado medidas que fomentan este
tipo de transacciones, por ejemplo, al establecer que las ventas masivas de carte-
ras, cumpliendo algunos requisitos, no tendran impacto, hasta junio de 2022, en
la pérdida en caso de impago (LGD, en sus iniciales en inglés) de los modelos
internos de los bancos.

4.2.5. Esquemas de conversion de deuda en recursos propios: instrumentos y
participes

En los casos de excesivo endeudamiento empresarial, la refinanciacion/reestruc-
turacion de las deudas bancarias podrian complementarse con otros instrumentos
que alivien la carga de dicho endeudamiento. Los esquemas de conversion de
deuda en capital u otras formas de recursos propios (que, ademas, permitan, en su
caso, obtener un determinado porcentaje de los beneficios futuros de la empresa
0 negocio) son un ejemplo.

La conversion de deuda en capital tiene mucho sentido econémico, pero podria
haber dificultades para su implementacion. En primer lugar, las reticencias de los
duefios de las empresas (en muchos casos, familiares) a compartir la gestion con
otros inversores. En la regulacion bancaria existen mecanismos de resolucion
(por ejemplo, la conversion de deuda por capital) que puede ejecutar la autoridad
de resolucion, si un banco quiebra, sin la consulta o aprobacion por parte de los
organos de gobierno del banco. En el caso que nos ocupa, estariamos ante una
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reestructuracion empresarial previa a la quiebra, por lo que deberia contar con la
aprobacion de los 6rganos de gobierno de la empresa.

Una alternativa seria la utilizacion en la conversion de acciones sin voto, lo que
podria no ser aceptable para los acreedores (bancos y Estado, en caso de deuda
avalada por el ICO). Otra posibilidad, utilizando acciones ordinarias, seria obli-
gar a una desinversion en un plazo temporal determinado, teniendo derecho de
tanteo los anteriores propietarios.

También se podria convertir la deuda en préstamos participativos o en instrumen-
tos de deuda subordinada que pueden ser perpetuos, pero con una clausula de
repago por parte de la empresa en un plazo temporal dado (el tipo de interés de
estos instrumentos podrian ser crecientes —reflejando el nivel de riesgo asumido
por los adquirentes— con el objetivo de estimular la recompra por parte de la em-
presa emisora). Como instrumento complementario podria analizarse el “equity
warrant”, que permite al acreedor beneficiarse de una posible subida en el precio
de las acciones de la empresa objeto de la conversion.

Un obstaculo muy resefable podria ser la valoracion economica de la empresa
en crisis, un elemento necesario para la conversion (hay que determinar qué por-
centaje de propiedad —y, por tanto, de los beneficios futuros— es atribuible a los
nuevos socios de la empresa). Lo logico es que dicha valoracion resulte, en las
empresas mas afectadas por la crisis, muy baja, lo que redundaria en una dilucion
muy significativa de los propietarios de la empresa.

Otro obstaculo seria la necesidad de adoptar decisiones rapidas, por lo que podria
utilizarse un multiplo de métricas como ventas, EBITDA, beneficio bruto o una
combinacion de todas ellas como féormula sencilla de llevar a cabo una valora-
cion de una empresa o negocio.

En estos esquemas de conversion podrian participar todos los tenedores de deuda
empresarial, incluidos el Estado y los bancos!® (el Estado podria participar con
los derechos de crédito derivados de la ejecucion de avales concedidos a través
del ICO). El Estado podria aumentar, con estos esquemas, el grado de recupera-

10 Hay que recordar el tratamiento penalizador que establece la regulacion de solvencia a las participa-
ciones en el capital de empresas por parte de los bancos. Si se quiere favorecer la conversion de deuda
en capital, habria que modificar, al menos temporalmente, dicho tratamiento.
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cion de los importes satisfechos por la ejecucion de los avales, ademas de colabo-
rar en la reestructuracion de empresas viables e impulsar, asi, el crecimiento eco-
némico. Si el Estado decidiera delegar en los bancos para gestionar la situacion
de manera minimamente agil, es imprescindible negociar un marco de actuacion
donde se asegure que los intereses de ambos (Estado y bancos) estén alineados!!.

Ni que decir tiene que no es realista pensar que el Estado, a través del ICO, pueda
llegar a convertirse en accionista de restaurantes, agencias de viaje o pequefios
franquiciados. Esto es una solucion que solo cabe considerar si nos estamos refi-
riendo a empresas de mayor tamafio medio. Ya hemos comentado que, en 2019,
habia en Espafia, entre 20 y 49 empleados, 45.082 empresas y entre 50 y 199
empleados, 19.283. Si nos centramos en algunos sectores muy afectados por la
pandemia (alojamiento y restauracion; viajes y operadores turisticos; y activida-
des artisticas y espectaculos), esas cifras son mucho menores, por ejemplo, en la
franja de 20 a 49 empleados, pasamos de 45.082 a unas 4.500. Es claro que hay
que ser selectivo para poder tener un ejercicio manejable y realista.

Sobre la conversion de deuda avalada por el ICO por capital, si resultase ne-
cesario convertir, por ejemplo, un 20% del pasivo en capital, ese porcentaje de
conversion deberia afectar tanto al saldo de los créditos ICO como al resto de
créditos bancarios. De no actuar de esta forma, podrian darse situaciones en las
que el empresario y la banca decidieran priorizar la amortizacion de los présta-
mos no avalados por el ICO, manteniendo vivos estos ultimos, lo que equivaldria
a trasladar la presion del riesgo hacia las espaldas de los contribuyentes.

4.2.6. Esquemas de conversion de deuda en recursos propios: gestion de las
participaciones

Si esa conversion se produce, se requieren especialistas para gestionar esas parti-
cipaciones (en empresas de tamafio reducido). Una alternativa seria la aportacion
de estas acciones a entidades de capital riesgo (ECR, en adelante). La regulacion
de este tipo de entidades es relativamente flexible y encaja en los objetivos que
pueden tener los propietarios de esas acciones (acreedores de las empresas via-
bles en cuestion). Son entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (las desin-

' Hay ejemplos de esta colaboracion piblico-privada en varios paises, por ejemplo, Reino Unido y
Singapur. Véase Grupo de los Treinta (2020), recuadro 5.
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versiones se producen de forma simultanea para todos los inversores), sin nime-
ro minimo de inversores y cuyo objetivo principal es la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas de naturaleza no inmobiliaria ni financiera
(también pueden conceder préstamos participativos a las empresas participadas)
que, en el momento de la toma de participacion, no coticen en el primer mercado
de bolsas de valores.

Existe una categoria de ECR llamadas ECR-Pyme con un coeficiente obligatorio
de inversion especifico (pueden invertir en Instrumentos financieros hibridos con
rentabilidad ligada a los beneficios o pérdidas de la empresa, asi como en ins-
trumentos de deuda con o sin garantia de empresas en las que la ECR-Pyme ya
tenga una participacion).

Aunque es claro que una participacion externa en el capital de una empresa pe-
quefia 0 muy pequefia es muy dificil, por su poca sofisticacion financiera y las
dificultades que les plantea introducir accionistas con derecho de voto, el ca-
pital riesgo tiene experiencia en gestionar esas participaciones, tanto en start-
ups como en empresas que requieran dar un giro estratégico en su estructura
financiera, productiva y/o comercial. Las ECR pueden aglutinar capital ptblico
y privado. Un obstaculo relevante de esta alternativa es el numero relativamente
reducido de analistas que trabajan en ECR. En lineas generales, por cada em-
presa invertida se dispone, en promedio, de un analista. Es decir, una ECR que
tenga participaciones en 20 empresas suele contar con una plantilla de un numero
similar de analistas. Aunque multipliquemos esa proporcion por 10 (diez empre-
sas invertidas por analista), la carencia de suficientes analistas podria suponer un
freno para extender este enfoque al conjunto del problema.

Otra alternativa es la utilizacion de las instituciones de inversion colectiva de
inversion libre (version regulada espafiola de los fondos de inversion alternativa
0 hedge funds). Son instituciones con minimas limitaciones legales a la hora de
invertir (tipo de activos, diversificacion de sus inversiones y endeudamiento).
Dado la tipologia de inversores que tendriamos, la falta de liquidez de las accio-
nes y/o participaciones, los periodos minimos de permanencia o la libertad de
comisiones no plantearian problemas significativos. Esta modalidad permite la
inversion del Estado, bancos y otros inversores cualificados.
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5. INSTRUMENTOS QUE REQUIEREN AYUDA DE ESTADO

5.1. Introduccion

Si la crisis es mas aguda de lo esperado, hay instrumentos que para su implemen-
tacion requieren ayuda de Estado (debiendo intervenir las autoridades europeas
de competencia). En bastantes casos, esta alternativa se corresponde con dificul-
tades significativas de solvencia, por lo que entran también en el ambito de los
instrumentos de gestion de crisis bancarias.

Antes de aplicar ayudas de Estado en un pais, deberia lanzarse un plan de choque
para resolver algunos problemas estructurales que explican por qué, en algunos
paises europeos, algunos bancos mantienen altos niveles de préstamos dafiados:
moratorias a la ejecucion de garantias; costes elevados en la ejecucion de deu-
das (incluyendo los derivados de sistemas judiciales colapsados); normas sobre
insolvencias que favorecen la aparicion de “incumplidores estratégicos”; valora-
ciones desfasadas de las garantias; dificultades para aplicar algunas modalidades
de recuperacion de deudas (e.g. la dacion en pago); dificultades en la gestion de
préstamos dudosos (por ejemplo, cuando hay préstamos de un mismo deudor con
varios bancos); sistemas de informacion ineficientes para la gestion de la morosi-
dad; etc. Es claro que el mercado funcionard mejor si se reduce la asimetria en la
informacion disponible para los oferentes de activos y los potenciales inversores
y se reduce el riesgo de litigiosidad de las operaciones.
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5.2. El nuevo marco temporal de ayudas de Estado

En el momento en que ha quedado claro que la actual crisis sanitaria va a tener
un impacto muy negativo en la economia europea, la Comision Europea ha
aprobado un marco temporal relativo a las ayudas de Estado que los Estados
miembros adopten para respaldar la economia. La Comision ha aclarado que
las medidas aprobadas por los gobiernos para compensar a los bancos por po-
sibles impagos de acreditados (por ejemplo, los avales concedidos por el ICO)
no tienen por objeto preservar o restablecer la viabilidad, la liquidez o la sol-
vencia de los bancos.

5.3. Ayudas fiscales a empresas

Muchos de los instrumentos de recuperacion de deudas bancarias que hemos
revisado no son de aplicacion a las microempresas y autonomos, para los que
habria que buscar otra alternativa para reducir su endeudamiento.

En algun pais, se ha propuesto convertir las deudas avaladas por el Estado por
obligaciones tributarias diferidas (calculadas como porcentaje de la rentabilidad
después de impuestos de las empresas durante un periodo dado). El Fondo Mo-
netario Internacional (2020a) recomienda combinar transferencias no reembolsa-
bles de fondos con tipos de impuestos de sociedades temporalmente mas bajos,
para aumentar por las dos vias los recursos propios de las empresas.

Para PYMEs de mayor tamafio caben las reestructuraciones de deudas o incluso
la conversion de deuda por recursos propios. Asimismo, cabria la adquisicion de
deuda empresarial por parte del Estado, a través de diversos instrumentos finan-
cieros, por ejemplo, deuda titulizada.

5.4. La titulizacion de activos dudosos: aspectos generales

John Fell, Claudiu Moldovan y Edward O’Brien (2017) ven la titulizacién como
una formula para superar los fallos que se observan en el mercado de préstamos
dudosos, derivados de asimetrias en la informacion y otras deficiencias estructu-
rales (escasa calidad de los datos sobre estos activos; procesos de recuperacion
de deudas lentos y costosos; procedimientos judiciales ineficientes; etc.) que se
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plasman en las amplias diferencias entre precios de demanda y oferta de dichos
activos (bid-ask spreads).

En estas titulizaciones los principales retos son la financiacion del vehiculo que
emite los bonos, la baja del balance bancario de los préstamos titulizados (a fin
de evitar el consumo de capital regulatorio y el registro de nuevas provisiones)
y la aceptacion por las autoridades de competencia. El apetito inversor seria mu-
cho mayor si hubiera un aval publico a los tramos mas senior, lo que permitiria
dar de baja a dichos activos de los balances bancarios. Abonando una prima de
mercado por dicho aval (que no tiene que ser elevada, dada la existencia de otros
tramos mas subordinados), las autoridades de competencia no deberian poner
obstaculos.

En el fondo, este mecanismo de mercado no parece prosperar sin el componente
de ayuda publica mencionada, por la que se consigue un mayor precio de los
inversores (y una gama mas amplia de inversores), pero a costa de que el Estado
comparta los riesgos de la operacion con inversores privados. Este instrumento
no estd muy alejado de los esquemas de proteccion de activos.

La participacion del Estado en estos mecanismos genera un claro incentivo a la
puesta en marcha de reformas legales y administrativas para favorecer una mayor
recuperabilidad de las deudas bancarias, ya que se reduciria el riesgo asumido
por el Estado en estas titulizaciones.

5.5. La titulizacion de activos dudosos: el ejemplo de Italia

Italia puso en marcha el sistema GACS' en 2016 para ayudar a los bancos a redu-
cir su abultada cartera de créditos impagados. El mecanismo se prorrogé en 2019
por dos afios adicionales y recientemente han planteado a la Comisién Europea

su extension hasta mayo de 2022.

El mecanismo permite a los bancos contratar con el Tesoro italiano una garantia del
tramo mas senior de la titulizacion de créditos morosos contra el pago de una prima

! Garanzia Cartolarizzazione Sofferenze (garantia para la titulizacion de créditos en mora).
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calculada a precios de mercado®. Este sistema, al reducir la incertidumbre de los
inversores interesados en este tipo de activos, ha demostrado ser un éxito, lo que
ha llevado a Grecia a intentar replicarlo mediante un programa denominado "Her-
cules’. La UE no considera que la prestacion de la garantia sea ayuda de Estado.

Los activos subyacentes del tramo senior deben tener una calidad crediticia in-
trinseca (sin contar con la garantia del Tesoro italiano) de investment grade y la
estructuracion de estas titulizaciones estd condicionada a que se consiga la des-
consolidacion de los activos por parte del banco cedente. La gestion de cobro de
los créditos debe ser llevada a cabo por servicers no vinculados al banco cedente.
El tramo senior suele representar alrededor del 80% del total de las emisiones,
mientras que el tramo intermedio (mezzanine) y junior, el 20% restante. Alrede-
dor del 60% de los activos titulizados mediante este mecanismo son préstamos
con garantia hipotecaria, mientras que el 40% restante carecen de colateral in-
mobiliario. Recientemente se han introducido algunas modificaciones en la re-
gulacion del GACS para facilitar su utilizacién para hacer frente a los créditos
morosos derivados de la crisis de la COVID-19.

Hasta mediados de 2020 se habian realizado 25 operaciones por un valor bruto
de 71.000 millones de euros, cifra equivalente a un tercio de la reduccion total
de activos dudosos alcanzada por los bancos italianos en los tltimos 4 afios. Este
instrumento es complementario al Fondo Atlante promovido por una serie de
bancos italianos y otras entidades. La mision de este fondo privado es apoyar la
capitalizacion de los bancos italianos que tengan insuficiencia de recursos pro-
pios, asi como invertir en los tramos mezzanine y junior de titulizacion de cré-
ditos morosos. Las iniciativas para hacer frente al abultado volumen de créditos
morosos existentes en el mercado bancario italiano se han complementado con
otra serie medidas de tipo legislativo para agilizar el recobro de deudas acortando
la duracion de los procedimientos y simplificando los procesos concursales.

5.6. Esquemas de proteccion de activos

Los esquemas de proteccion de activos (EPA, en adelante) entrarian, en la mo-
dificacion de la Comunicacion bancaria de la Comision Europea, dentro de las

2 En funcion de la cotizacion de las permutas de incumplimiento crediticio o Credit Default Swaps
(CDS) de empresas italianas con un nivel de rating similar a las de los activos subyacentes.
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“medidas relacionadas con el deterioro de activos”, aunque no estén menciona-
das explicitamente en el articulo 32 de la Directiva 2014/59/UE de 15 de mayo
de 2014, por la que se establece un marco para la reestructuracion y la resolucion
de entidades de crédito (BRRD, en adelante).

En el caso de un EPA, los activos se mantienen en el balance del banco y son
gestionados por éste. El sector publico asume, bajo diversas modalidades, un
porcentaje (nunca la totalidad, para reducir el riesgo moral) de las pérdidas que
se registren por el deterioro de un conjunto determinado de activos bancarios.
La compensacion publica por el deterioro de la cartera es progresiva (cuando
las pérdidas se hacen efectivas). Si consideramos los activos que podrian verse
afectados (basicamente, créditos a PYMEs y a autdbnomos), parece claro que hay
una ventaja significativa en mantener la gestion de esos créditos en los bancos, ya
que esos clientes forman parte de su negocio basico. Este instrumento es idéneo
para crisis idiosincraticas de algunos bancos, no para crisis sistémicas.

5.7. Un banco malo

Otra opcidn es la transferencia de los activos a sociedades de gestion de activos
(“bancos malos”), que asumen todo el riesgo de ulterior deterioro de dichos acti-
vos, asi como su gestion, previo pago de un precio de transferencia que deberia
ser de mercado a largo plazo (autorizado por las autoridades europeas de compe-
tencia). Si el precio de transferencia recoge adecuadamente la pérdida esperada
de dichos activos y los previsibles costes de gestion, el banco malo y el esquema
de proteccion de activos serian, desde un punto de vista financiero, practicamente
equivalentes. Para los bancos, el deterioro de los activos se materializa de inme-
diato en el caso de un banco malo, por lo que la necesidad de su recapitalizacion
seria también inmediata.

En el pasado, se han visto instrumentos hibridos (v.g. México, 1994) con trans-
ferencia de los activos a fideicomisos (es decir, los activos salian de los balances
bancarios), haciendo los bancos la labor de recuperacion con un esquema de
incentivos adecuado.

En la discusion sobre la creacion de bancos malos, hay que tener en cuenta varios

aspectos. Primero, hay que recordar que la Union Bancaria ya tiene la opcion de
crear uno o varios bancos malos, ya que el Reglamento del Mecanismo Unico de
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Resolucion contempla la segregacion de activos como un instrumento de resolu-
cion. En este caso, hay que realizar una valoracion economica de la entidad antes
de la segregacion de activos, lo que le puede generar pérdidas significativas, que
soportaran sus accionistas, acreedores subordinados, tenedores de bonos senior e
incluso depositantes no cubiertos por el Fondo de Garantia de Depdsitos. Cuan-
do dichos acreedores hayan absorbido al menos el 8% del total de pasivos de la
entidad, el Fondo Unico de Resolucién podria contribuir a financiar la creacion
de dicho banco malo.

Segundo, fuera del marco de resolucion, un banco malo seria factible de acuer-
do con lo dispuesto en las normas de ayuda de Estado. La Comisién Europea
ha flexibilizado estas normas de manera temporal por los brotes de COVID-19,
eximiendo del cumplimiento de las tradicionales reglas de absorcion de pérdidas
aplicadas desde la ultima crisis financiera. Esto supone volver a abrir la posibili-
dad de transferir toda la carga al contribuyente.

Tercero, recordando los activos que previsiblemente van a resultar mas dafiados
en esta crisis (especialmente deuda de PYMEs y consumo), estamos ante un
numero enorme de préstamos, con un valor nominal relativamente bajo y ma-
yormente sin una garantia valiosa. Este tipo de activos no encaja en el prototipo
de activos gestionados por los bancos malos de la crisis anterior (e.g. el irlandés
NAMA y SAREB), que se usaron para extraer de la banca préstamos de tama-
flo significativo con garantias inmobiliarias o propiedades inmobiliarias propia-
mente dichas. Para encontrar precedentes relevantes podriamos remontarnos, por
ejemplo, a la crisis financiera en Asia en 1998 y 1999, u otras anteriores. En la
actualidad, las autoridades griegas estan preparando un proyecto de banco malo
que absorberia préstamos corporativos y de PYMES de la banca. No es claro que
este proyecto pueda convertirse en realidad.

Cuarto, la fijacion del precio de transferencia de estos activos es un tema muy
controvertido. Con un precio muy bajo, las autoridades estarian anticipando pér-
didas esperadas significativas, asi que, en este escenario, la venta directa de di-
chos activos, bajo diferentes modalidades, a inversores especializados seria una
estrategia mas efectiva para los bancos. Si el precio es mas alto, las autoridades
estarian anticipando que esos prestatarios van a abonar progresivamente sus deu-
das. En este caso, el mantenimiento de esos activos en los balances de los bancos
es preferible, ya que esos clientes entran en su negocio bancario basico.
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Quinto, la financiacion es uno de los temas clave de la creacion de un banco
malo (ya que con ella se pueden adquirir los activos dafiados a los bancos). En
el marco de resolucion, el Fondo Unico de Resolucion puede suministrar fondos
para la capitalizacion del banco malo y puede garantizar la emision de deuda,
previa absorcion de pérdidas por accionistas y acreedores de un minimo del 8%.
En el marco de ayudas de Estado, dicha financiacion seria suministrada por los
Estados miembros. Podria considerarse una garantia del Mecanismo Europeo de
Estabilidad, pero no parece viable que las pérdidas que se originen puedan ser
mutualizadas, es decir, su papel seria operativo, pero no absorberia pérdidas. A
diferencia del uso del marco de resolucion, esta alternativa supone la vuelta del
bucle soberano-bancario.

Resumiendo, la creacion de un banco malo en la crisis actual, dada la tipologia de
la morosidad que vamos a tener, no parece ser la mejor solucion. Con precios de
transferencia muy bajos (y fuertes pérdidas para los bancos) son preferibles otros
instrumentos que también permiten sacar esos activos de los balances bancarios.
Con precios de transferencia muy altos, las pérdidas seran para el vehiculo, es
decir, para el contribuyente. En ese escenario, hay formulas menos complejas y
mas transparentes para socializar pérdidas.

5.8. La recapitalizacion preventiva

Considerando el citado marco temporal de ayudas de Estado, los gobiernos pue-
den apoyar directamente a los bancos en forma de liquidez, recapitalizacion o
medidas relacionadas con el deterioro de activos, sin que ello suponga que los
bancos sean considerados inviables. Ademas, esa ayuda de Estado no requeriria
reparto de carga (burden sharing) entre los accionistas y los acreedores de deuda
subordinada, ya que esa medida “pondria en peligro la estabilidad financiera o
llevaria a unos resultados desproporcionados”.

(En qué consiste exactamente la “recapitalizacion preventiva” prevista en la
BRRD (articulo 32)? El apartado 4 de dicho articulo establece las condiciones
que la autoridad debe tener en cuenta para considerar que una entidad es inviable
(o es probable que lo vaya a ser). Una de estas condiciones es que la entidad “ne-
cesite ayuda financiera publica extraordinaria”; es decir, en principio, un banco
debe ser calificado como inviable si recibe una ayuda publica. Pues bien, lo que
desarrolla la letra d) de dicho apartado 4 son los requisitos bajo los cuales la
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mencionada ayuda publica no obliga a la autoridad de supervision (o resolucion)
a declarar la inviabilidad de la entidad: existencia de perturbaciones graves de
la economia de un Estado miembro y necesidad de preservar la estabilidad fi-
nanciera; la ayuda consista, entre otras alternativas, en una inyeccion de fondos
propios/adquisicion de instrumentos de capital a precios de mercado; la entidad
debe ser solvente (segun lo establecido en la Directiva); las medidas deben ser
temporales y proporcionadas y no se utilizaran para compensar pérdidas que la
entidad haya sufrido o vaya a sufrir probablemente en el futuro inmediato; y las
inyecciones de capital deben haber sido identificadas como necesarias para hacer
frente a un déficit de capital en las pruebas de resistencia, revisiones de calidad de
los activos o ejercicios equivalentes llevados a cabo a nivel nacional o europeo.

En esos casos, se rompe la regla general de que una ayuda financiera publica
extraordinaria supone la inviabilidad de una entidad. Esta interaccion entre las
normas de ayudas de Estado y el marco general de resolucion lleva a plantear
una cuestion. Si estamos suponiendo que no deberiamos llegar a una crisis sisté-
mica, jpor qué no hacer uso de los instrumentos ordinarios que nos suministra la
BRRD vy el Reglamento del Mecanismo Unico de Resolucién? Parece claro que
la razén es porque en caso de recurrir a la BRRD habria reparto de las pérdidas de
la resolucion entre accionistas, acreedores subordinados y acreedores ordinarios
de la entidad bancaria. Con la comunicacion de la Comision se evita incluso lo
que ha sido la practica generalizada desde la crisis financiera anterior, el burden
sharing entre accionistas y acreedores subordinados. Pero eso supondria que,
una vez mas, fuese el contribuyente el que absorbiese esas pérdidas.
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GLOSARIO DE ACRONIMOS

AT1: Additional Tier 1 (Recursos propios de nivel 1 —maxima calidad— adicio-
nales).

BCE: Banco Central Europeo.

BRRD: Bank Recovery and Resolution Directive (Directiva de Recuperacion y
Resolucion Bancaria).

CET1: Common Equity Tier 1 (Capital de nivel 1 —-maxima calidad-)

CRDYV: Capital Requirements Directive —Five— (Quinta version de la Directiva
de Requerimientos de Capital).

CRR II: Capital Requirements Regulation -Two- (Segunda version del Regla-
mento de Requerimientos de Capital).

EBA: European Banking Authority (Autoridad Bancaria Europea).

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Be-
neficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones).

ECR: Entidades de Capital Riesgo.
ECR-Pyme: Entidades de Capital Riesgo especializadas en PYMEs.

EPA: Esquema de Proteccion de Activos.
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ERTE: Expediente de Regulacion Temporal de Empleo.
ICO: Instituto de Crédito Oficial.

IFRS 9: International Financial Reporting Standard 9 (Norma Internacional de
Informacién Financiera 9).

MDA: Maximum Distributable Amount (Cantidad distribuible maxima).
MUS: Mecanismo Unico de Supervision.

NAMA: National Asset Management Agency (Agencia nacional de gestion de
activos).

PELTRO: Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations (Ope-
raciones de refinanciacion a maés largo plazo de emergencia relacionadas con la
pandemia).

PEPP: Pandemic Emergency Purchase Programme (Programa de compras de
emergencia relacionadas con la pandemia).

PIB: Producto Interior Bruto.

PSPP: Public Sector Purchase Program (Programa de compras de activos del
sector publico).

PYME: Pequeiia Y Mediana Empresa.
P2G: Pillar 2 Guidance (recomendaciones de Pilar 2).
P2R: Pillar 2 Requirement (requerimientos de Pilar 2).

SAREB: Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion
Bancaria.

TLTRO-III: Targeted Longer-Term Refinancing Operations-Three (Tercera
ronda de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico).

T2: Tier 2 (recursos propios de nivel 2).

VAR: Value At Risk (valor en riesgo).
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