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PRÓLOGO

Siendo la insolvencia una materia que puede abordarse desde diversas 
perspectivas, y en todo caso, reconociendo la existencia de una pugna 
dogmática que se cierne sobre el proceso concursal, en tanto en cuanto su 
estudio puede incardinarse en diversas áreas de conocimiento, es por lo 
que se hace más llamativa la convocatoria, de una diversidad de operado-
res jurídicos y técnicos, que permita poner de manifiesto la complejidad 
orgánica de este singular proceso, así como las carencias y los retos que 
aún quedan por alcanzar en este ámbito. En cualquier caso, de lo que no 
cabe duda es que dicha materia resulta de todo punto relevante y atrac-
tiva desde una perspectiva puramente dogmática se halla en flagrante 
actualidad. En efecto, cabe subrayar que este alegato de por sí utilizado 
se acentúa, principalmente, por mor a la realidad económica por la que 
atravesamos.

El desarrollo de un adecuado sistema para afrontar la insolvencia, 
tomado como concepto genérico, no debe olvidar el establecimiento de 
mecanismos que procuren una adecuada medición y cuantificación del 
riesgo de impago de las empresas como eficaz medida de prevención, 
ni tampoco la previsión de medidas de rescate de aquellas empresas que 
atraviesen un periodo temporal concreto de insolvencia cuando se aprecie 
cierta viabilidad, y por último, en la medida en que todos aquellos ins-
trumentos previstos para la superación de la crisis evitando el concurso 
no hubieren sido efectivos, la reglamentación de un procedimiento de 
liquidación del patrimonio del deudor concursal que resulte seguro para 
todos los acreedores.

La Ley Concursal 22/2003 y la L.O. 8/2003 para la reforma con-
cursal por la que se modifica la LOPJ, ambas de 9 de julio, supusieron 
la respuesta legislativa a una súplica doctrinal unánime de sustitución 
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del panorama legislativo precario, obsoleto, y disperso que regía en esta 
materia.

Ahora bien, la profunda crisis económica que se ha ido evidenciando 
desde principios de 2008, no ha hecho sino poner de manifiesto la insu-
ficiencia de la Ley concursal, concebida en tiempos de bonanza econó-
mica, para dar una tutela eficaz a las distintas modalidades de insolvencia 
que pretende aglutinar; debido no sólo a la avalancha de concursos que 
ha supuesto la actual situación económica por la que atraviesa España, 
sino a la imprevisión legislativa para dar una pronta respuesta a aquellos 
supuestos de macro-concursos que presentan una especial complejidad en 
tanto aglutinan intereses dispares y confrontados.

El presente libro es fiel reflejo de las distintas intervenciones que 
durante el Curso de Humanidades «Proyección presente y futura de los 
procesos concursales», fueron transcurriendo dentro de las actividades 
culturales programadas por la UAM y que se desarrollaron los días 18 a 
24 de febrero, bajo el auspicio del proyecto de investigación concedido 
por el Ministerio de Educación e Innovación, «Balance de la aplicación 
práctica de la ley concursal tras cuatro años de vigencia: propuestas 
de mejora» (DER2008-05627).

En los distintos capítulos se advierte el tratamiento de la insolvencia 
desde una triple perspectiva: económica, procesal y material. Así a lo largo 
de la obra, no han faltado autores que han destacado el papel de las entida-
des financieras en el marco de la insolvencia, máxime teniendo en cuenta 
que tras la crisis financiera mundial, estas entidades se han convertido en 
protagonistas indiscutibles dentro y fuera del concurso. En efecto, por un 
lado se analiza el replanteamiento en cuanto a los métodos de medición 
y control del riesgo que será determinante en la relación de las entidades 
financieras y las pequeñas y medianas empresas. Y por otro lado, se pone 
de manifiesto el papel de las entidades financieras en el concurso, bien 
como parte activa, bien como parte pasiva.

Además se perfila el alcance y configuración de las insolvencias puni-
bles, el bien jurídico que transciende a su tipificación, delimitando los 
elementos que definen la conducta punible desde parámetros objetivos y 
subjetivos.

Al mismo tiempo, son varios los capítulos que desde una realidad con-
creta, como ocurre en «El caso Afinsa», o en «La problemática judicial de 
los concursos de empresas promotoras», han ido exponiendo los problemas 
que la regulación actual no ha sabido resolver, y que debieran constituir el 
objetivo de una futura reforma. Si bien se trata de supuestos excepcionales 
por el volumen de acreedores que concurren al concurso y la multitud de 
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incidentes que están planteados y aún por resolver, ponen de manifiesto 
la idea de que no todos los procesos concursales son iguales y que la LC 
debe adaptarse a diversas tipologías de entidades concursadas.

Por otro lado, se lleva a cabo un análisis crítico de la reciente reforma 
del proceso concursal operada por el RD-Ley 3/2009, que ha supuesto la 
concesión al deudor en insolvencia de un plazo para negociar un acuerdo 
de refinanciación, o en su caso un convenio anticipado, posibilitando fór-
mulas interpretativas conciliadoras del alcance de ambas instituciones. 
Quizá la LC tenga una asignatura pendiente con dichos acuerdos de refi-
nanciación, los cuales constituyen el modelo y eje central en las legisla-
ciones extranjeras, pero que aún no se ha implantado en España con un 
desarrollo satisfactorio y efectivo para las empresas que necesariamente 
deben acabar instando el proceso concursal a pesar de gozar de cierta 
viabilidad. No faltan apuntes históricos que evidencian las incuestionables 
analogías que presentan los actuales procesos concursales con el procedi-
miento concursal clásico del Derecho Romano.

Pero es el auto de declaración de concurso el eje en torno al cual giran 
las cuestiones más importantes que afectan al concursado, y del cual parte 
la nueva situación constitutiva de la que dependerá tomar el camino por 
la vía del convenio, o por la vía de la liquidación. Alrededor del mismo, 
varios capítulos nos llevan a la conclusión de que la originaria LC de 2003 
ha dejado un sabor amargo en la economía ya que ha permitido liquidar 
empresas con más facilidad que promover su conservación a través del 
convenio, bien sea el anticipado, bien aquel alcanzado por acuerdo de los 
acreedores.

En cualquier caso, el gran logro de esta obra no reside en aunar 
diversos y magníficos artículos de plena actualidad sino en haber con-
seguido concentrar a la más selecta representación de especialistas que 
intervienen en éste ámbito; dada la autoridad de cada uno de quienes 
rubrican los distintos artículos que componen esta obra, su participación 
en solitario habría significado ya de por sí un triunfo para quienes actua-
ron como directoras del Curso de Humanidades Contemporáneas de la 
Universidad Autónoma de Madrid en el que se gestó esta obra ejemplar, 
pero la reunión de todos ellos, permítanme utilizar una frase que desde 
que somos campeones del mundo está de moda, ha permitido ver hecho 
realidad un sueño.

Mª Jesús Ariza Colmenarejo
Candela Galán González

Directoras
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Sumario: I. INTRODUCCIÓN.– II. IMPLICACIONES DEL NUEVO TRATA-
MIENTO DEL RIESGO DE CRÉDITO. III. LOS SISTEMAS DE CALIFICA-
CIÓN CREDITICIA. IV. DISEÑO DE UN SISTEMA INTERNO DE RATING. 
V. UTILIDAD DE LOS SISTEMAS INTERNOS DE RATING: i. Optimización 
del proceso de concesión y seguimiento del riesgo.– ii. Fijación o negociación 
de precios (pricing).– iii. Determinación del capital regulatorio.– iv. Transfe-
rencia del riesgo de crédito.– VI. CONSIDERACIONES DE LA CRECIENTE 
AVERSIÓN AL RIESGO DE LA BANCA EN LA FINANCIACIÓN DE LAS 
PYMES: i. Perfil de la financiación bancaria de la pyme europea.– ii. Hacia una 
nueva relación banca-pyme.– VII. CONCLUSIONES. BIBLIOGRAFÍA.

I. INTRODUCCIÓN

Las entidades financieras normalmente han soportado la valoración 
del riesgo de crédito de sus operaciones en técnicas más o menos subjeti-
vas basadas en el sentir y experiencia del analista, proceder que ha evolu-
cionado con celeridad hacia prácticas donde el uso de metodologías cuan-
titativas sustenta las decisiones adoptadas. Este cambio, provocado entre 
otras razones, por el interés y aceptación de las autoridades monetarias en 
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utilizar metodologías cuantitativas de valoración ante el aumento de inno-
vaciones financieras relacionadas con el riesgo de crédito, ha forzado que 
muchas entidades gestionen los riesgos de forma global, tomando como 
base modelos de capital económico y rentabilidad ajustada al riesgo.

Gestionar el riesgo de forma global implica incorporar el concepto de 
riesgo en el proceso de toma de decisiones, para conseguir que sean ejer-
cidas, controladas y evaluadas desde el equilibrio apropiado entre expo-
sición y rentabilidad demandada, buscando siempre maximizar la renta-
bilidad ajustada al perfil de riesgo de la entidad que genere valor. Para 
alcanzar el objetivo es necesario conocer los riesgos del negocio mediante 
una adecuada identificación, jerarquización y valoración, basadas en meto-
dologías de medición y evaluación rigurosas, junto a procedimientos de 
control adecuados.

A partir de la reforma en la normativa de capital, las autoridades super-
visoras han incorporado sistemas de cálculo más sensibles a los riesgos 
asumidos por las entidades, aproximando los requerimientos de recursos 
propios al capital económico. Las propuestas del Nuevo Acuerdo de Capi-
tal de Basilea emitidas por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
(2004), adaptadas a la normativa comunitaria por las Directivas 2006/48/
CE� y 2006/49/CE�, y traspasadas a la normativa española en la Circular 
del Banco de España 3/2008�, son claras en este sentido. Disposiciones 
que inciden en la importancia de los sistemas internos de rating como 
herramientas fundamentales para gestionar y controlar el riesgo de crédito, 
siendo utilizados para el cálculo de las provisiones (expresión contable 
de la pérdida crediticia esperada) y el capital regulatorio (vinculado a la 
pérdida crediticia inesperada).

Los constantes cambios e innovaciones acaecidos en los mercados 
financieros en los últimos tiempos, como el fuerte crecimiento y desarrollo 
del proceso de titulización de activos (securitización) o los derivados de 
crédito (credit derivates), condicionan a las entidades a un continuo pro-
ceso de adaptación. Instrumentos complejos y de rápido desarrollo en la 
atenuación del riesgo de crédito que permiten mejorar su administración y 
control, reestructurar balances optimizando la gestión de concentraciones 

� Directiva 2006/48/CE, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de 
las entidades de crédito y a su ejercicio.

� Directiva 2006/49/CE, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuación del capital de 
las empresas de servicios de inversión y las entidades de crédito.

� Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de España, a entidades de crédito, 
sobre determinación y control de los recursos propios mínimos, publicada en el BOE 
del 10 de junio.
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sectoriales y grandes riesgos, liberar recursos existentes de capital para 
financiar nuevas operaciones, además de facilitar financiación con menor 
coste. Adaptarse a estas modificaciones requiere valorar el riesgo de cré-
dito objetivamente, a través de sistemas de rating fiables, perfeccionados 
por la propia entidad, o bien, por agencias especializadas.

Aún siendo cada vez mayor el número de entidades que diseñan sis-
temas de rating, la aplicación completa en las diferentes áreas de gestión 
del riesgo de crédito es todavía reducida, prácticamente restringida a la 
gran banca. Son metodologías muy sofisticadas que necesitan una base de 
datos amplia, fiable y validada en el tiempo (Basel Committee on Ban-
king Supervision, 2005 y Madena, L., et. al., 2009), siendo imposible la 
implantación en el corto plazo.

Desde el inicio de la reforma, la valoración del riesgo de crédito aso-
ciado a la financiación de las pymes y las exigencias de capital reque-
ridas, han sido aspectos de gran interés y debate por parte de muchos 
países, sobre todo en aquellos donde estas empresas son fundamentales 
en la generación de PIB, como sucede en la Unión Europea. Las reper-
cusiones de esta reforma en la financiación bancaria de las pymes son de 
gran trascendencia, por ser la principal fuente de financiación externa a la 
que recurren. La última encuesta realizada por la European Network for 
SME Research� (2003), muestra la existencia de una demanda frustrada de 
financiación en este tipo de empresas, donde el crédito bancario se con-
vierte en la fuente de financiación más frecuente, e incluso para muchas 
la única. No obstante, el hecho de disponer de crédito bancario no impide 
que muchas empresas se sientan limitadas en su acceso a la financiación, 
esta percepción, se debe, al insuficiente volumen de crédito concedido y, 
a las insatisfactorias condiciones asociadas al mismo.

II. �IMPLICACIONES DEL NUEVO TRATAMIENTO DEL RIESGO 
DE CRÉDITO

El Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea (en adelante, Basilea II) 
introduce importantes cambios en la forma de determinar las cargas de 
capital para que se ajusten al riesgo asumido, e incentivar a las entidades 

� European Network for SME Research (ENSR) es una red especializada sobre el 
fenómeno de las pymes y formada por un conjunto de organizaciones líderes en este 
campo, una por cada estado miembro del Espacio Económico Europeo. Colabora con 
la Dirección General de Empresa de la Comisión Europea en la elaboración de diversos 
informes en el marco del Observatorio de las Pymes Europeas.
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para que mejoren los sistemas de gestión y control de éstos. Se ofrecen 
dos métodos para el cálculo de las cargas, el método estándar y el método 
de medición interna o IRB (Internal Rating Based), éste último con dos 
modalidades, IRB básico y IRB avanzado. Además, reconoce un amplio 
conjunto de técnicas de mitigación del riesgo de crédito, que se clasifican 
en tres bloques: garantías (reales y personales), derivados crediticios y 
compensación entre transacciones con una misma contraparte (netting de 
balance).

El Comité considera a las empresas que facturan menos de 50 millones 
de euros como pymes. Ofreciendo un tratamiento específico a los riesgos 
que las entidades mantengan con estas empresas en los métodos señala-
dos según el tamaño de la exposición. Si ésta no excede de un millón de 
euros, puede considerarse como una exposición minorista (retail); en caso 
de superar esta cantidad, se considerará como una exposición empresarial 
(corporate).

Los requerimientos de capital que se van a exigir por el riesgo de 
crédito asociado a estas empresas, varían según el método que se utilice 
(estándar o IRB) y según la consideración de la exposición (corporate 
o retail). A continuación analizaremos las diferentes alternativas para el 
tratamiento del riesgo frente a pymes y sus implicaciones en términos de 
capital.

a. Método estándar

El método estándar es bastante similar al establecido en el Acuerdo 
de 1988, pero mejora la sensibilidad del capital al riesgo con la evalua-
ción externa del mismo y la ampliación del número de ponderaciones. La 
evaluación del riesgo se llevará a cabo por los organismos externos de 
calificación crediticia (agencias de rating y registros públicos de crédito)�, 
y en función de ésta se asigna la ponderación de riesgo correspondiente 
para el cálculo de los requerimientos de capital.

� En Basilea II el papel de las instituciones externas de evaluación del crédito es 
clave. La evidencia histórica ha demostrado una elevada relación entre las calificaciones 
crediticias externas con las situaciones de impago, reforzando la adecuación de su utili-
zación para obtener unos requerimientos de capital más sensibles al riesgo de crédito. El 
reconocimiento de estas instituciones para su utilización a efectos regulatorios esta sujeto 
al cumplimiento de una serie de requisitos relacionados con la objetividad, independen-
cia, transparencia, publicidad y credibilidad de las calificaciones (Basel Committee on 
Banking Supervision, 2004).
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Las ponderaciones de riesgo asignables a los créditos frente a Pymes 
incluidos en la cartera de corporate, dependerán de la calificación crediti-
cia externa obtenida por la empresa, mientras que, la inclusión del riesgo 
en la cartera de retail supondrá una ponderación del riesgo única del 75% 
(véase cuadro nº 1).

La ventaja de este método, al igual que ocurría con el Acuerdo de 
1988, es su sencillez, aunque presenta el inconveniente de que las cargas 
requeridas serán mayores que en el método IRB. El Comité ha creado 
este incentivo para que las entidades mejoren sus procedimientos de 
gestión y control del riesgo de crédito. En definitiva, el método estándar 
se ofrece como una opción transitoria, hasta que las entidades adapten 
sus procedimientos internos a las exigencias establecidas en el método 
IRB.

Cuadro nº 1
Ponderaciones de riesgo para Pymes en el Método estándar

Evaluación 
del crédito

AAA hasta 
AA–

A+ hasta 
A–

BBB+ 
hasta BB–

Inferior a 
BB–

Sin 
calificación

Corporate(a) 20% 50% 100% 150% 100%

Retail 75%
(a) A discreción nacional, las autoridades supervisoras podrán permitir que los bancos apliquen 
una ponderación por riesgo del 100% a la totalidad de los créditos frente a empresas, con 
independencia de las calificaciones externas, incluso superior cuando lo juzguen necesario por 
la morosidad existente en su jurisdicción.
Fuente: Basel Committee on Banking Supervision (2004).

b. Método IRB

El método IRB para la determinación de las cargas de capital por 
riesgo de crédito es sin duda la novedad más significativa que presenta en 
Basilea II, a través del cual se pretende conseguir una mayor vinculación 
entre el capital regulatorio y el económico. La diferencia principal que 
presenta respecto al método estándar es que los bancos califican a sus 
clientes y estas calificaciones internas se utilizan para fijar los requeri-
mientos de capital.

Para el desarrollo del método IRB, el Comité se ha basado en el marco 
conceptual de los modelos de medición del riesgo de crédito que actual-
mente utiliza el sector. Tomando como referencia estos modelos, define las 



Prosper Lamothe Fernández, Pilar Gómez Fernández-Aguado y Antonio Partal Ureña

14

funciones de ponderación de riesgo de crédito� que permiten transformar 
los componentes de riesgo en activos ponderados por riesgo y, consecuen-
temente en requerimientos de capital.

A partir de las funciones de ponderación se obtienen los pesos con 
los que ponderar los activos (K). El requerimiento de capital mínimo de 
un activo concreto será el 8% del activo ponderado por riesgo. Las pon-
deraciones de riesgo se determinan mediante una función continua de los 
siguientes componentes de riesgo: probabilidad de impago (PD), pérdida 
en caso de impago (LGD), y en ocasiones del vencimiento efectivo (M). 
Para las diferentes carteras en las que se clasifica la actividad crediticia 
se define una función de ponderación distinta�. En el caso de las exposi-
ciones frente a pymes, la función a aplicar dependerá de la cartera en la 
que se incluya este riesgo, corporate o retail, hecho que condiciona sig-
nificativamente como analizaremos después, los requerimientos de capital 
exigidos.

La función de ponderación propuesta para la cartera de corporate es 
la siguiente:

[1]

� Las funciones de ponderación son una aproximación del valor en riesgo de una 
cartera de activos correlacionados, donde el rendimiento de los activos es función de un 
solo factor. El valor en riesgo se define como la pérdida máxima suponiendo una cierta 
probabilidad (en este caso, el 99,9%). En la fórmula se incorpora una estimación de la 
estructura de la correlación de las probabilidades de incumplimiento de los distintos 
préstamos. Las funciones son una estimación de un modelo de cartera basado en un solo 
factor del riesgo crediticio, en que el riesgo de exposición se ajusta en gran medida al 
modelo clásico de Merton sobre el riesgo de incumplimiento de las empresas. Véase un 
análisis más detallado en Merton (1974) y Gordy (2001).

� A lo largo del proceso de reforma del Acuerdo de Capital, el Comité ha realizado 
sucesivas modificaciones en las funciones de ponderación de riesgo definidas para las 
distintas carteras crediticias. El principal motivo de estas modificaciones ha sido asegurar 
en todo momento que el método IRB proporcione ciertos incentivos en términos de capital 
respecto a la situación actual. Asimismo, otro aspecto que ha condicionado de manera 
decisiva estas modificaciones ha sido las críticas realizadas por el sector al tratamiento 
que originalmente se daba a las exposiciones crediticias con pymes. Saurinas y Trucharte 
(2003) desarrollan y analizan la evolución en las funciones de ponderación de riesgo 
elaboradas por el Comité desde el inicio de la reforma hasta el documento consultivo 
de abril de 2003.
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permiten transformar los componentes de riesgo en activos ponderados por riesgo y, 
consecuentemente en requerimientos de capital. 

A partir de las funciones de ponderación se obtienen los pesos con los que ponderar los 
activos (K). El requerimiento de capital mínimo de un activo concreto será el 8% del activo 
ponderado por riesgo. Las ponderaciones de riesgo se determinan mediante una función 
continua de los siguientes componentes de riesgo: probabilidad de impago (PD), pérdida en 
caso de impago (LGD), y en ocasiones del vencimiento efectivo (M). Para las diferentes carteras 
en las que se clasifica la actividad crediticia se define una función de ponderación distinta7. En 
el caso de las exposiciones frente a pymes, la función a aplicar dependerá de la cartera en la que 
se incluya este riesgo, corporate o retail, hecho que condiciona significativamente como 
analizaremos después, los requerimientos de capital exigidos. 

La función de ponderación propuesta para la cartera de corporate es la siguiente: 

PDb1,51
PDb2,5M1LGDPD0,999N

1
PDN1NLGDK 1

0,5
10,5

C

    [1] 

Donde:

- LGD: Pérdida esperada en el caso de impago o severidad, este valor será establecido por la 
autoridad supervisora nacional para aquellas entidades que apliquen el método IRB básico8, o 
estimado internamente por la entidad en el caso del IRB avanzado. 

- PD: Probabilidad de impago asociada a la calificación interna del prestatario. 

- N(X): Función de distribución acumulada normal de media cero y desviación típica uno, y N-

1(X) la función inversa a la anterior. 

- M: Vencimiento efectivo9.

define como la pérdida máxima suponiendo una cierta probabilidad (en este caso, el 99,9%). En la 
fórmula se incorpora una estimación de la estructura de la correlación de las probabilidades de 
incumplimiento de los distintos préstamos. Las funciones son una estimación de un modelo de cartera 
basado en un solo factor del riesgo crediticio en que el riesgo de exposición se ajusta en gran medida al 
modelo clásico de Merton sobre el riesgo de incumplimiento de las empresas. Véase un análisis más 
detallado en Merton (1974) y Gordy (2001). 
7 A lo largo del proceso de reforma del Acuerdo de Capital, el Comité ha realizado sucesivas 
modificaciones en las funciones de ponderación de riesgo definidas para las distintas carteras crediticias. 
El principal motivo de estas modificaciones ha sido asegurar en todo momento que el método IRB 
proporcione ciertos incentivos en términos de capital respecto a la situación actual. Asimismo, otro 
aspecto que ha condicionado de manera decisiva estas modificaciones ha sido las críticas realizadas por el 
sector al tratamiento que originalmente se daba a las exposiciones crediticias con pymes. Saurinas y 
Trucharte (2003) desarrollan y analizan la evolución en las funciones de ponderación de riesgo elaboradas 
por el Comité desde el inicio de la reforma hasta el documento consultivo de abril de 2003. 
8 El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2004) asigna una LGD del 45% a los créditos 
preferentes frente a empresas que no estén garantizados mediante colateral reconocido. 
9 En el método IRB básico, los bancos utilizarán para sus posiciones frente a empresas un vencimiento 
efectivo de dos años y medio, excepto en el caso de operaciones de tipo pacto de recompra que será de 
seis meses. En el caso del método IRB avanzado, los bancos estarán obligados a calcular el vencimiento 
efectivo para cada facilidad. Si bien, los supervisores nacionales podrán exigir a todos los bancos, 
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