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Introducción

Desde la publicación del último Informe de Estabilidad Financiera (IEF), la actividad económi-

ca tanto en el ámbito internacional como en España, ha mantenido elevados ritmos de ex-

pansión, al tiempo que se han mitigado algunos riesgos de carácter global que permanecían 

abiertos. Asimismo, el sistema financiero internacional ha mostrado una notable capacidad 

de resistencia ante la concreción de episodios adversos. No obstante, en la actualidad per-

sisten ciertos retos, como son los elevados desequilibrios globales, los riesgos geopolíticos 

y los derivados de potenciales variaciones en la percepción actual del nivel de riesgo, así 

como el creciente nivel de apalancamiento de los hedge funds y de las operaciones de 

 private equity. 

La favorable situación de la coyuntura económica a lo largo de 2006 permitió que las entida-

des de depósito españolas desarrollaran su actividad en un contexto benigno. En esta situa-

ción, persisten las tendencias ya apuntadas en anteriores IEF, y el crédito al sector privado 

continúa dando muestras de aceleración. No obstante, se observa un cierto cambio en el 

patrón de los últimos años, ya que la financiación a las familias, especialmente para la adqui-

sición de vivienda, se desacelera, intensificándose el crecimiento del crédito a empresas, 

tanto de construcción y promoción inmobiliaria como del resto de actividades.

Como cabría esperar, incluso en un contexto económico favorable, los activos dudosos están 

aumentando, tras el fuerte crecimiento del crédito ocurrido en los últimos años. Dicho aumen-

to responde también a la nueva Circular Contable (CBE 4/2004), ya que el reconocimiento de 

estos activos ahora se realiza antes y con mayor intensidad. En definitiva, el aumento de la 

morosidad hay que enmarcarlo en un proceso lógico de mayor convergencia hacia los niveles 

existentes en otros sistemas bancarios de nuestro entorno.

Las ratios de morosidad siguen en niveles muy reducidos, en particular, si se comparan con las 

de otros sistemas bancarios desarrollados. Dicha comparación es todavía mucho más favora-

ble en el segmento de negocio de crédito hipotecario para adquisición de vivienda, en especial 

frente al conjunto del mercado estadounidense. Los bajos niveles de morosidad alcanzados 

reflejan, en buena medida, la favorable evolución de la economía española en los últimos años, 

pero también ponen de manifiesto que apenas existe margen para reducciones adicionales en 

las ratios de morosidad. En un entorno en el que el crédito modere sus fuertes tasas de expan-

sión, parece razonable esperar que dichas ratios vayan invirtiendo su tendencia.

El fuerte crecimiento de la actividad y el menor dinamismo de la financiación captada de em-

presas y familias a través de pasivos bancarios tradicionales obligan a las entidades a acudir 

a los mercados de capitales e interbancarios. Esta tendencia, que no es nueva, implica una 

mayor presión sobre los costes financieros de las entidades y sobre su gestión del riesgo de 

liquidez.

A lo largo de 2006, las entidades de depósito españolas han sido capaces de reforzar su 

cuenta de pérdidas y ganancias, primera línea de defensa ante la potencial concreción de un 

escenario más adverso, a pesar del impacto negativo de los cambios fiscales sobre los resul-

tados. La fortaleza de la rentabilidad que se observa en los principales márgenes de la cuenta 

de pérdidas y ganancias, incluso descontando el efecto positivo derivado de las ventas de 

algunas participaciones, está relacionada con la mayor actividad y con el aumento de la efi-

ciencia.
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La valoración que hacen los mercados acerca de los principales grupos españoles confirma 

lo anterior, corroborando la fortaleza del sector en España. Es más, los indicadores de merca-

do sitúan las valoraciones de los grupos españoles en línea con las registradas para los prin-

cipales grupos europeos y estadounidenses.

No obstante, en una coyuntura menos favorable, parte de las ganancias de eficiencia podrían 

revertir, al tiempo que, si se ralentiza el ritmo de crecimiento de la actividad, podría observarse 

un avance más moderado de los resultados. Asimismo, el aumento de rentabilidad está en 

parte relacionado con un ligero incremento del perfil de riesgo y con un cierto cambio en la 

composición de los recursos propios regulatorios. Es en estos entornos benignos, en los que 

las entidades ven impulsados sus resultados gracias a la evolución de la actividad, en los 

que conviene evitar la complacencia y seguir vigilando la evolución de los costes, intensifican-

do la flexibilidad para hacer frente a posibles deterioros de la eficiencia.

En un contexto en el que el fuerte crecimiento de la actividad ha impulsado los requerimientos 

de capital, los coeficientes de solvencia, tanto el total como el básico, se mantienen significa-

tivamente por encima de los mínimos regulatorios, lo que muestra la fortaleza del sector ban-

cario en España. Además, los ejercicios de stress que se han realizado confirman la notable 

capacidad de resistencia que hoy mantienen las entidades españolas.

Esta fortaleza es también compartida por las compañías de seguros, que muestran elevadas 

rentabilidades y altos márgenes de solvencia. Esto indica que el sector está en disposición de 

afrontar los riesgos derivados de la evolución de los mercados, así como los propios del ne-

gocio, al tiempo que los retos de más medio plazo, como podría ser la introducción de las NIIF 

y de Solvencia II.

Otros participantes en los mercados financieros que, sin haber presentado especiales tensio-

nes desde el último IEF, son objeto de seguimiento por su relevancia son los hedge funds, 

aunque su importancia relativa en España es, hoy por hoy, limitada. No obstante, el crecimien-

to de los activos gestionados en el plano internacional, su opacidad y el elevado grado de 

apalancamiento con el que operan, y a pesar de las posibilidades de diversificación del riesgo 

que ofrecen, introducen elementos de incertidumbre adicionales.

La estabilidad de los sistemas financieros depende en buena medida de las infraestructuras 

que los sustentan, así como de las regulaciones que les afectan. En este sentido, Target2 o la 

MiFID serán elementos relevantes de los mercados financieros en un futuro próximo.

Al cierre de este IEF se ha observado una corrección de las elevadas cotizaciones que mos-

traban algunas empresas vinculadas al sector inmobiliario español. No parece que este pro-

ceso vaya a afectar de forma significativa a las entidades de depósito españolas, dada su 

reducida exposición al riesgo de mercado y, en particular, a la volatilidad de las cotizaciones 

bursátiles a corto plazo. A medio plazo, dichas entidades continúan mostrando una muy ele-

vada capacidad de generación de resultados y de recursos propios y, por tanto, de resistencia 

frente a perturbaciones inesperadas domésticas o internacionales. El escenario central, con 

una elevada probabilidad, continúa siendo el de un cambio suave y progresivo de modelo de 

negocio desde el inmobiliario hacia otros segmentos, en consonancia con un escenario ma-

croeconómico de desaceleración en el precio de la vivienda y en la actividad inmobiliaria en 

favor de la inversión en bienes de equipo y las exportaciones.
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1 Riesgos macroeconómicos y mercados financieros

Desde la publicación del último IEF, la actividad económica internacional ha mostrado un di-

namismo elevado y se han consolidado unas expectativas de expansión robusta en 2007, con 

un crecimiento más equilibrado entre las distintas áreas. También se han mantenido conteni-

das las presiones inflacionistas, a pesar del alto grado de utilización de los recursos producti-

vos y de la holgura de las condiciones de financiación. En este contexto, la economía espa-

ñola ha registrado tasas de crecimiento elevadas, que han continuado beneficiándose del 

tono holgado de las condiciones financieras, pese al ligero endurecimiento experimentado en 

2006. Estas, a su vez, han propiciado las trayectorias crecientes seguidas por el endeuda-

miento de hogares y empresas y, por ende, por las necesidades de financiación del conjunto 

del país.

Asimismo, se han mitigado algunos de los riesgos globales para el mantenimiento de la esta-

bilidad financiera identificados en informes anteriores. Entre ellos, el de nuevos incrementos 

en el precio del petróleo o la traslación de la desaceleración de la actividad en el sector de la 

construcción en Estados Unidos al conjunto de la economía, con efectos de contagio al resto 

de economías. También hay que destacar el escaso impacto que ha tenido la materialización 

de algunos episodios de crisis durante este período, como las fuertes pérdidas del hedge fund 

Amaranth a finales de agosto de 2006, el desplome en diciembre de la bolsa en Tailandia en 

respuesta a la imposición de controles a las entradas de capitales en este país, o las crisis fi-

nancieras en Ecuador y Venezuela. En esta misma línea, el período de turbulencia financiera 

global de finales de febrero de 2007, con fuertes aumentos de las volatilidades y significativas 

caídas en los precios de los activos de mayor riesgo, tampoco ha afectado negativamente al 

balance de riesgos para la estabilidad financiera, en la medida en que parece contener ele-

mentos de corrección de factores que podrían haber incidido en un apetito por el riesgo ex-

cesivo. En cualquier caso, estos favorables desarrollos no deben ocultar la persistencia de 

riesgos, que, si se materializaran, podrían incidir negativamente en el normal funcionamiento 

del sistema financiero español.

Pese a la positiva evolución de la actividad, persisten los elevados desequilibrios exteriores, sin 

que se observe una tendencia significativa a su corrección. Así, en Estados Unidos, el ajuste a 

la baja de la inversión residencial y la atonía de la inversión no residencial en el cuarto trimestre 

de 2006 agudizaron la dependencia del crecimiento en este país respecto del consumo privado 

(gráficos 1.1.A y B). Por ello, la evolución de la economía estadounidense y la resistencia de su 

crecimiento frente al mal comportamiento de la actividad en la construcción dependieron del 

mantenimiento de tasas de ahorro negativas en los hogares, lo que hace menos factible la 

corrección del déficit externo sin que se produzca una ralentización adicional del crecimiento. 

En este contexto, la contribución de la política fiscal fue poco decisiva. Nótese que la reducción 

del déficit exterior observada a finales de 2006 respondió a la evolución del precio del petróleo 

y, de forma un tanto preocupante, a la moderación de las importaciones de bienes de inver-

sión, y no a una corrección del déficit de ahorro interno en Estados Unidos.

No existen indicios que apunten a una corrección desordenada de estos desequilibrios, aun-

que su persistencia no contribuye a corregir la dependencia del crecimiento global respecto a 

Estados Unidos, ni a un cambio del patrón de flujos de capitales internacionales, muy condi-

cionado por esta situación. Un eventual ajuste más abrupto de lo esperado tendría, no obs-

tante, efectos particularmente notorios en aquellos países que, como España, dependen en 

mayor medida del ahorro exterior para financiar sus decisiones de gasto.

Las economías mundial y 
española han continuado 
creciendo a buen ritmo…

Las economías mundial y 
española han continuado 
creciendo a buen ritmo…

… y se han mitigado 
algunos de los riesgos 
identificados en anteriores 
informes.

… y se han mitigado 
algunos de los riesgos 
identificados en anteriores 
informes.

Pero persisten ciertos 
desequilibrios globales…
Pero persisten ciertos 
desequilibrios globales…
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Tras un período de fuertes tensiones que situó el precio del petróleo en máximos históricos en 

agosto, a partir de septiembre se produjo una fuerte reducción. Esta, unida al retroceso del 

precio de otras materias primas, ha contribuido notablemente a la contención de las presiones 

inflacionistas. La existencia de un cierto margen de capacidad de producción de crudo ha 

permitido que el precio reaccione menos enérgicamente a las perturbaciones tanto de oferta 

como de demanda, lo que ha supuesto una cierta estabilización en torno a 60 dólares/barril. 

No obstante, el robusto crecimiento global supone el mantenimiento de una demanda elevada 

de petróleo, en un contexto en el que se mantienen ciertos elementos de incertidumbre de 

carácter geopolítico respecto a la evolución de los precios de las materias primas. Persiste, 

pues, el riesgo de un repunte en las tasas de inflación mayor que el que se descuenta en los 

mercados y que, de materializarse, obligaría seguramente a las autoridades monetarias a 

endurecer el tono de sus políticas.

En los mercados financieros internacionales, las primas de riesgo de los activos, especial-

mente las de los más arriesgados, han presentado durante los últimos años una pauta decre-

ciente, hasta alcanzar unos niveles históricamente muy reducidos (gráficos 1.2.A y B). Detrás 

de esta evolución se encuentra, primeramente, la menor incertidumbre percibida por los 

agentes, tal como muestra el comportamiento de las volatilidades implícitas de la mayoría de 

instrumentos financieros. Este fenómeno responde, seguramente, tanto a factores estructura-

les (como la creciente globalización de los mercados o las mejoras en la conducción de la 

política monetaria por parte de los bancos centrales) como a otros de carácter más coyuntu-

ral (como las favorables condiciones macroeconómicas). Sin embargo, no puede descartarse 

que los cambios en las primas vengan también explicados por una cierta reducción de la re-

muneración exigida por los inversores para compensar la asunción de una cantidad dada de 

riesgo. En este contexto, resulta particularmente difícil anticipar cuáles podrían ser los efectos 

sobre los mercados de diferentes tipos de perturbaciones que incidieran, bien sobre la per-

cepción actual del nivel de riesgo, o bien sobre su valoración por parte de los diferentes agen-

tes implicados. Pero, de nuevo, parece razonable anticipar que serán más acusados para 

aquellos países que apelan en mayor medida al ahorro exterior.

… que conviven con riesgos 
de carácter geopolítico por 
la evolución de los precios 
de las materias primas.

… que conviven con riesgos 
de carácter geopolítico por 
la evolución de los precios 
de las materias primas.

Los agentes podrían, 
además, reconsiderar
la remuneración que exigen 
por afrontar riesgos.

Los agentes podrían, 
además, reconsiderar
la remuneración que exigen 
por afrontar riesgos.
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La continua innovación financiera en el ámbito de la diversificación de riesgos añade un ele-

mento adicional de complejidad. Así, por un lado, los nuevos productos, como los derivados 

crediticios, favorecen una gestión más eficiente de dichos riesgos y, por tanto, elevan la resis-

tencia del sistema ante perturbaciones de carácter adverso. Por otro, sin embargo, la prolife-

ración de agentes, el crecimiento de la negociación over the counter y la propia complejidad 

técnica de los nuevos instrumentos dificultan conocer con precisión cómo se distribuyen los 

riesgos entre los diferentes participantes en los mercados y, por tanto, cuáles podrían ser 

los resultados globales de determinados shocks. En este sentido, merece una mención espe-

cial el fuerte crecimiento de los activos gestionados por los hedge funds, cuyos efectos posi-

tivos sobre las posibilidades de diversificación y sobre la rentabilidad de las carteras interna-

cionales no deben ocultar que su opacidad tradicional y las consiguientes dificultades para 

valorar estas participaciones introducen un elemento indeseado de incertidumbre adicional. 

También son notorios los problemas para identificar qué parte de los incrementos en el peso 

relativo de los activos exteriores en las carteras de algunos agentes responden a un ejercicio 

genuino de diversificación de riesgos y cuál a actividades que, como el carry trade1, compor-

tan un mayor componente especulativo.

Los mercados financieros internacionales se han visto afectados en los últimos meses 

por perturbaciones de diferente naturaleza que, finalmente, no han afectado de manera 

significativa a las primas de riesgo exigidas. Pero surgen otras nuevas, como la asocia-

da a los cambios en la morosidad del segmento subprime de los mercados hipotecarios 

en Estados Unidos. En principio, la dimensión de este mercado y su carácter eminente-

mente local deberían contribuir a limitar el alcance internacional de esta perturbación. 

Sin embargo, no pueden ignorarse sus vínculos con el dinamismo de la actividad en los 
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mercados inmobiliarios estadounidenses y, por esta vía, con la evolución del crecimien-

to de aquella economía y, por tanto, con la de alguno de los desequilibrios globales 

antes reseñados.

En el año 2006 se produjo un fuerte crecimiento en las operaciones de fusión y adquisición 

empresariales, que, en gran medida, se han financiado a través de un mayor recurso al en-

deudamiento. Esta evolución ha sido global y responde, entre otros factores fundamentales, 

al fuerte crecimiento económico y al buen comportamiento de los beneficios empresariales, 

en el contexto de unas condiciones de financiación empresarial holgadas. En el ámbito eu-

ropeo, la intermediación bancaria en estas operaciones ha sido importante y justifica un se-

guimiento detallado de su financiación y de la medida en que los riesgos se han trasladado 

efectivamente a un conjunto amplio de inversores. Aunque una parte de estas fusiones y ad-

quisiciones se ha financiado a través de operaciones de private equity2, el grueso de las mis-

mas ha obtenido los fondos necesarios mediante emisiones de deuda, sobre todo para las 

operaciones de mayor volumen, con una participación importante de inversores instituciona-

les. Las características de esta deuda han sido variadas, pero con un creciente protagonismo 

de aquellas con un perfil de pagos sesgado hacia el vencimiento de la deuda, o con tipo de 

interés fijo. En consecuencia, un deterioro de la evolución macroeconómica podría suponer un 

rápido revés de estas actividades y sobre sus perspectivas, con riesgo de contagio a otros 

instrumentos de financiación. También es clave la actitud de los inversores institucionales, al-

gunos con un comportamiento muy dinámico (como los hedge funds), cuya participación se 

produce en un contexto de búsqueda de la rentabilidad. Además, hay que señalar que, du-

rante el período de colocación de la deuda, la banca retiene parte de los riesgos de estas 

operaciones, en ocasiones financiadas a través de créditos puente o con compromisos de 

aportar financiación al proyecto. Dado el elevado volumen alcanzado por este tipo de opera-

ciones y su grado de apalancamiento, podría ocurrir que alguna de ellas no se completara con 

éxito. En cualquier caso, si los bancos internacionales más involucrados en este tipo de ne-

gocio han estructurado adecuadamente estas operaciones y han diversificado los riesgos 

convenientemente, un evento en este mercado no debería tener un impacto significativo en la 

estabilidad del sistema financiero internacional.

Las empresas españolas han contribuido muy notablemente a esta evolución de las operacio-

nes de fusión y adquisición, con un volumen en 2006 cercano a los 100 mm de euros. Esta 

cifra cuadruplica la de 2005, que, a su vez, ya representaba un fuerte crecimiento sobre el año 

anterior. En España, además, una parte muy importante de los fondos necesarios ha sido 

aportada por las entidades de crédito mediante operaciones que, a menudo, han tomado la 

forma de préstamos sindicados.

Durante los últimos años, el crédito hipotecario para la adquisición de vivienda ha mantenido 

en España un elevado ritmo de avance, que lo ha convertido en una de las principales fuentes 

de expansión del negocio bancario (véase capítulo 2). Sin embargo, recientemente se ha co-

menzado a moderar el dinamismo de estos préstamos, cuya desaceleración está estrecha-

mente vinculada a una progresiva normalización de las condiciones en los mercados inmobi-

liarios. Esta normalización se refleja tanto en la evolución del precio de la vivienda, cuya tasa 

de crecimiento interanual mantiene una clara tendencia decreciente desde finales de 2004, 

como en las variaciones en el número de operaciones hipotecarias vinculadas a la adquisición 

de inmuebles residenciales (gráfico 1.3).

La financiación de un 
creciente volumen de 
operaciones de fusión
y adquisición plantea 
nuevos retos… 

La financiación de un 
creciente volumen de 
operaciones de fusión
y adquisición plantea 
nuevos retos… 

… que vienen a sumarse, 
en España, a los derivados 
de la dinámica del crédito 
para la adquisición
de vivienda.

… que vienen a sumarse, 
en España, a los derivados 
de la dinámica del crédito 
para la adquisición
de vivienda.

2. Se entiende por private equity aquellas actividades en las que un grupo de inversores adquiere una compañía con el 

objeto de reestructurarla, hacerla más rentable y venderla posteriormente para rentabilizar su inversión. Buena parte de 

las actividades de private equity se llevan a cabo aumentando sustancialmente el endeudamiento de la compañía adqui-

rida.
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EVOLUCIÓN DEL MERCADO HIPOTECARIO Y DE LA VIVIENDA EN ESPAÑA GRÁFICO 1.3

FUENTES: Ministerio de la Vivienda y Banco de España.

a. Nueva estadística a partir de 2005.

Estos cambios refuerzan la verosimilitud de un escenario central en el que los ajustes en este 

mercado continuarán teniendo lugar de una forma paulatina y ordenada. De este modo, la 

probabilidad que cabe asignar a escenarios alternativos en los que las correcciones tuvieran 

lugar de una manera menos ordenada es reducida, aunque ello no debe ocultar el hecho de 

que, a lo largo de todo este proceso, las entidades de crédito españolas han aumentado 

considerablemente su exposición a los desarrollos en el mercado inmobiliario nacional.
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2 Entidades de depósito y otros participantes en los mercados financieros

Como se ha señalado en el capítulo 1, desde el último IEF la actividad macroeconómica y la 

evolución de los mercados financieros han sido, en general, favorables, aunque persisten 

ciertos riesgos. En este contexto, los principales participantes en los mercados financieros 

españoles han aprovechado el ejercicio 2006 para fortalecer su posición financiera, lo que 

contribuye a mitigar los riesgos a los que se enfrentan. Este capítulo 2 se dedica precisamen-

te a identificar esos riesgos y a evaluar la capacidad de resistencia de las entidades.

Los balances consolidados de las entidades de depósito españolas muestran (cuadro 2.1) un 

elevado ritmo de actividad (14,8%), si bien inferior al observado en el año anterior (23,2%). 

Esta menor intensidad en el crecimiento del activo se debe a la evolución de los negocios en 

el extranjero, que, tras varios años muy expansivos, registran un crecimiento del 6%, resulta-

do, en parte, de la apreciación del euro frente a las monedas latinoamericanas.

La financiación al sector privado es el principal factor detrás de la evolución de la actividad, mien-

tras que la concedida a las AAPP reduce su peso relativo. De hecho, la expansión de los nego-

cios en España, donde el activo crece un 17,6%, viene principalmente explicada por la evolución 

del crédito al sector privado, que crece a tasas algo superiores al 25%. Respecto a diciembre de 

2005 se observa una ligera desaceleración del crédito con garantía real, que, no obstante, man-

tiene ritmos superiores al 27%, mientras que el resto del crédito concedido se acelera.

Los datos a nivel consolidado de 2006 reflejan una aceleración de los activos dudosos de las 

entidades, que pasan de crecer al 4,6% en diciembre de 2005 a hacerlo ahora al 9,9%. Esta 

aceleración se debe a la morosidad de los negocios en España, donde crecen al 13,9%. No 

obstante, este incremento de los activos dudosos no se ha trasladado a las ratios de morosidad, 

que permanecen en niveles mínimos, en parte debido al propio crecimiento de la actividad.

Los depósitos captados del sector privado crecen un 13,6%, por debajo del ritmo al que se 

concede financiación a dicho sector, lo que obliga a las entidades a acudir a los mercados 

internacionales para financiar su expansión crediticia (principalmente, emisión de valores ne-

gociables y pasivos subordinados). Estas fuentes de financiación son más costosas, al tiempo 

que probablemente más volátiles. No obstante, los fondos propios crecen un 17,6% y man-

tienen su peso sobre el activo total en torno al 5%.

La evolución del negocio en el extranjero ha hecho que el peso de los activos financieros en 

el extranjero se reduzca ligeramente (1,3 pp), hasta el 21,9% del activo total. La creciente lo-

calización de los activos financieros en el extranjero en áreas geográficas menos expuestas a 

potenciales episodios de inestabilidad y, en términos generales, la favorable coyuntura econó-

mica que atraviesa la economía mundial hacen que el perfil de riesgo de los activos financieros 

en el exterior siga registrando niveles muy reducidos (gráficos 2.1.A y B).

En definitiva, el análisis de los balances consolidados de las entidades de depósito españolas 

muestra que los principales riesgos para estas están relacionados con la actividad en España, 

y en particular con la evolución del crédito y de los activos dudosos.

El crédito al sector privado residente en el negocio en España ha continuado acelerándose en 

2006 (25,9% en diciembre), debido al fuerte crecimiento de la financiación a empresas (30,3%), 

en un contexto de evolución favorable de la actividad económica. La financiación a hogares, 
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sin embargo, muestra signos de desaceleración en el segundo semestre del año, en particular 

la financiación para adquisición de vivienda (gráfico 2.2.A). No obstante, ambos tipos de cré-

dito siguen creciendo a tasas elevadas (cercanas al 22%). Estos desarrollos suponen un cier-

to cambio de patrón respecto a los últimos años, en los que la financiación a familias avanza-

ba a tasas superiores a las del crédito a empresas.

En el segmento de crédito a empresas ha vuelto a acelerarse el destinado a construcción y 

promoción inmobiliaria, alcanzando una tasa del 44,8% a finales de 2006, pero también el 

otorgado al resto de actividades empresariales, con un crecimiento del 18,6%, 8 pp por enci-

ma de la tasa de diciembre de 2005. Tanto el crédito a construcción como, sobre todo, a 

… tanto de construcción y 
promoción como del resto 
de sectores.

… tanto de construcción y 
promoción como del resto 
de sectores.

ACTIVO DIC-06

VAR.

DIC-06/

DIC-05

PESO

RELATIVO

DIC-05

PESO

RELATIVO

DIC-06

(m€) (%) (%) (%)

Caja y bancos centrales 49.219 6,1 1,8 1,7

Depósitos en entidades de crédito 244.407 9,9 8,8 8,5

Crédito a las Administraciones Públicas 50.526 -3,7 2,1 1,7

Crédito al sector privado 1.909.638 24,8 60,8 66,1

Valores de renta fija 326.009 -16,4 15,5 11,3

Otros instrumentos de capital 103.042 33,2 3,1 3,6

Participaciones 27.803 -2,8 1,1 1,0

Derivados 72.506 -0,6 2,9 2,5

Activo material 36.387 4,8 1,4 1,3

Otros (a) 68.828 12,7 2,4 2,4

TOTAL ACTIVO 2.888.365 14,8 100 100

Pro memoria:

Financiación al sector privado 1.998.619 22,9 64,7 69,2

Financiación a las Administraciones Públicas 203.443 -22,7 10,5 7,0

Activos dudosos totales 15.219 9,9 0,6 0,5

Ratio de morosidad total 0,61

Insolvencias y riesgo país 35.595 17,1 1,2 1,2

PASIVO Y PATRIMONIO NETO DIC-06

VAR.

DIC-06/

DIC-05

PESO

RELATIVO

DIC-05

PESO

RELATIVO

DIC-06

(m€) (%) (%) (%)

Depósitos de bancos centrales 43.400 -24,1 2,3 1,5

Depósitos de entidades de crédito 437.760 1,9 17,1 15,2

Depósitos de las Administraciones Públicas 77.562 14,8 2,7 2,7

Depósitos del sector privado 1.304.883 13,6 45,7 45,2

Valores negociables 545.881 43,7 15,1 18,9

Derivados 79.139 16,9 2,7 2,7

Financiación subordinada 70.871 14,5 2,5 2,5

Provisiones 36.842 0,8 1,5 1,3

Otros (a) 118.037 1,1 4,6 4,1

TOTAL PASIVO 2.714.375 14,7 94,1 94,0

Intereses minoritarios 5.643 -9,2 0,2 0,2

Ajustes por valoración 22.448 18,8 0,8 0,8

Fondos propios 145.899 17,6 4,9 5,1

TOTAL PATRIMONIO NETO 173.990 16,6 5,9 6,0

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2.888.365 14,8 100 100

BALANCE CONSOLIDADO

Entidades de depósito

  CUADRO 2.1

FUENTE: Banco de España.

a. En el epígrafe «Otros» se incluye el resto de partidas de activo y de pasivo

no consideradas explícitamente, incluidos los ajustes de valoración.
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promoción inmobiliaria siguen creciendo intensamente (33% y 50%, respectivamente), incluso 

acelerándose, en la segunda mitad de 2006. No obstante, esto podría reflejar el inicio por 

parte de los promotores de nuevos proyectos en 2006, adelantándose a la entrada en vigor 

de la nueva normativa sobre calidad de la construcción que podría encarecer los costes.

La paulatina desaceleración del precio de la vivienda, junto con el progresivo aumento de los 

tipos de interés (175 pb en la zona del euro desde finales de 2005), está en línea con la evolu-
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   GRÁFICO 2.1

FUENTE: Banco de España.

a. Media ponderada de las probabilidades de impago.
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ción reciente de la financiación para adquisición de vivienda (gráfico 1.3), y contrasta con los 

desarrollos en la financiación al sector inmobiliario empresarial (gráfico 2.2.B). Dicha disocia-

ción, si persistiera en el tiempo y se viera acompañada de una ralentización marcada del cre-

cimiento económico, sería un factor de riesgo para el sistema financiero español. Histórica-

mente, la morosidad del crédito a construcción y promoción inmobiliaria ha sido la más alta de 

toda la financiación empresarial, como se ha puesto de manifiesto en anteriores IEF.

La aceleración del crédito a construcción y promoción inmobiliaria continúa aumentando la 

concentración sectorial de las carteras crediticias de las entidades (gráfico 2.3.A). Para el 

conjunto de entidades de depósito, en diciembre de 2006 casi la mitad de la cartera de cré-

ditos a empresas (49%) va destinada a constructoras (17%) y promotoras (32%). No obstante, 

el peso relativo del crédito para adquisición de vivienda ha disminuido ligeramente.

El crecimiento del crédito a promotores inmobiliarios no se distribuye de forma homogénea 

entre las entidades (gráfico 2.3.B). Por un lado, hay un grupo numeroso de entidades con 

ninguna o muy poca actividad en este negocio y, por otro lado, otro grupo de entidades 

con elevadas tasas de crecimiento. En cualquier caso, ambos grupos de entidades tienen un 

peso muy reducido sobre el conjunto de la actividad crediticia del sector privado residente, y 

en particular en el crédito a promotores inmobiliarios. En tercer lugar, hay algo más de 50 

entidades con un peso relativo en el negocio con promotores muy elevado, cercano al 75% y 

representando dos tercios del crédito total a residentes, cuyo crecimiento del negocio se 

concentra en torno a la tasa promedio del 50%.

En los últimos años se observa una tendencia creciente al aumento del peso relativo de las 

operaciones de crédito de mayor tamaño. Así, el crédito se ha acelerado a razón de 5 pp por 

año desde 2003, como consecuencia de las operaciones superiores a 5 m de euros (gráfi-

co 2.4.A). Si se descontaran las operaciones mayores de 30 m de euros, el crédito a empre-

sas se habría acelerado en 2006, desde el 14% hasta el 17,9%, una variación inferior a la 

efectiva (del 20,1% al 26,3%).
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El riesgo de crédito muestra, en general, una relación inversa con el tamaño de las ope-

raciones (gráfico 2.4.B). En 2006 las ratios de impagos (cociente entre el número de 

créditos dudosos y el total de créditos) se encuentran en el nivel mínimo de los últimos 20 

años en todos los grupos de tamaño, siendo muy parecidas todas ellas (en torno al 0,5%), 

salvo para las operaciones de importe inferior a 1 m de euros (un 95,5% del total de ope-

raciones y un 29% del volumen), que se sitúa en el 1,6%. Los riesgos en el grupo de más 

de 500 m de euros (0,001% del número de operaciones y un 2,9% del volumen) no han 

presentado ningún impago en los últimos 20 años, resultado del cuidadoso escrutinio al 

que están sometidas estas operaciones y de la calidad de los prestatarios. Una parte 

significativa de estas operaciones suele distribuirse con posterioridad a terceros a través del 

proceso de sindicación.

Una parte muy reducida de la financiación bancaria a residentes se lleva a cabo en monedas 

diferentes del euro. Así, en 2006 en torno al 0,3% de los créditos a personas físicas con ga-

rantía hipotecaria y el 0,2% del resto del crédito a personas físicas están denominados en 

otras monedas, predominando los francos suizos (dos tercios de las hipotecas y casi la mitad 

del resto) y los yenes (un tercio y cerca de la mitad, respectivamente)1. El diferencial de tipos 

de interés entre el euro, el franco suizo y el yen, así como la evolución del tipo de cambio del 

euro frente a estas monedas (estabilidad del franco suizo y depreciación tendencial del yen), 

han estimulado el endeudamiento en estas divisas. No obstante, los riesgos de este tipo de 

operaciones son más elevados (riesgo de tipo de cambio para el cliente y riesgo reputacional 

para las entidades que los comercializan).

En paralelo al fuerte crecimiento del crédito en balance, en los últimos años también se ha 

producido un significativo aumento de las líneas de crédito (gráfico 2.5.A). Desde una pers-
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FUENTE:  Banco de España.

a. Cociente entre el número de créditos dudosos y el total de créditos.

1. En el crédito a empresas, el peso de la moneda extranjera es del 1,8%, dos tercios en dólar estadounidense, 20% en 

libra esterlina y el resto en francos suizos y yenes, fundamentalmente.



BANCO DE ESPAÑA 24 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2007

pectiva temporal amplia (gráfico 2.5.B), a nivel agregado para el conjunto de la financiación a 

empresas, la ratio de utilización (cociente entre el importe dispuesto y la suma del dispuesto y 

el disponible) se ha comportado de forma cíclica, llegando a alcanzar en 1992 niveles del 

80%, para posteriormente reducirse, con un mínimo en 2004 del 72%.

Un análisis de correlación simple muestra que, en general, dicha ratio de utilización se adelan-

ta a la desaceleración de la actividad y al aumento de la morosidad. Detrás de este compor-

tamiento hay un mayor uso de las líneas de crédito por parte de las empresas, intentando 

anticiparse a posibles situaciones futuras de restricciones de liquidez, en períodos de desace-

leración económica, siendo este comportamiento más intenso a medida que aumenta la pro-

babilidad de impago de la empresa. A lo anterior se añade la actitud más prudente de los 

bancos recortando los importes disponibles a los clientes más arriesgados. La relación direc-

ta entre ratio de utilización y aumento, con cierto retraso, de la morosidad no se ha observado 

en la presente década, con una variación significativa de la ratio de utilización y una elevada 

estabilidad de la ratio de morosidad.

El fuerte crecimiento del crédito en el negocio en España en los últimos años se está tradu-

ciendo, como cabía esperar, en un aumento de los activos dudosos (gráfico 2.6.A), dado el 

desfase tradicional que existe entre ambas variables, y a pesar de la favorable evolución de la 

actividad económica. Un mayor volumen de crédito en las carteras de las entidades de depó-

sito se traduce en una mayor morosidad, manteniendo constantes las probabilidades de im-

pago. Este aumento, como se ha venido señalando en los últimos IEF, responde en parte a 

cambios de la normativa contable, que obliga a reconocer antes y con mayor intensidad los 

activos dudosos. Además, la volatilidad en la evolución de los activos dudosos será mayor 

(recuadro 2.1). Utilizando la información reelaborada por las entidades con los nuevos criterios 

contables desde diciembre de 2004, se observa una progresiva aceleración en la evolución de 

los activos dudosos (gráfico 2.6.B), que crecen al 12% en diciembre de 2006 (14% los dudo-

sos de empresas y familias).
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   GRÁFICO 2.5

FUENTE: Banco de España.
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Por segmentos de negocio, es la financiación a la adquisición de vivienda la que presenta un 

mayor aumento interanual de la morosidad (34,1%), seguida del resto de financiación a hoga-

res (17,2%) y del crédito a promotores (16,3%), aunque su evolución es muy errática y respon-

de, en parte, a la fuerte expansión del crédito (gráfico 2.6.A). Por el contrario, la morosidad en 

empresas, y en particular cuando se excluyen constructores y promotores, crece a tasas muy 

reducidas (4,6% y 1,6%, respectivamente, en diciembre de 2006). Por lo tanto, son los seg-

mentos de negocio que más han crecido en los últimos años los que, lógicamente, muestran 

un mayor aumento de las cifras de morosos.

La combinación de un crecimiento, en general, moderado de los activos dudosos y una fuer-

te expansión del crédito se ha traducido en unas ratios de morosidad por segmentos de ne-

gocio que han continuado disminuyendo a lo largo de 2006. La excepción a este comporta-

miento, como ya se mencionó en los últimos IEF, es la evolución ascendente de la ratio de 

morosidad del crédito al consumo (gráfico 2.7.A). Lo anterior, unido al casi imperceptible au-

mento de la ratio de morosidad en la financiación a hogares para adquisición de vivienda 

(4 pb, desde el 0,36% al 0,4%), se traduce en que en diciembre de 2006, por primera vez, la 

ratio de morosidad del crédito a empresas sea inferior a la del crédito a familias. A lo anterior 

también ha contribuido el ya señalado cambio de patrón en la evolución del crédito.

Por categorías de riesgo, en el negocio en España las ratios de morosidad se ordenan de 

acuerdo con la valoración cualitativa de su nivel de riesgo. La financiación al consumo, en 

particular mediante tarjetas de crédito o descubiertos en cuenta corriente, es el segmento 

de negocio con mayor nivel de riesgo. Aunque los activos dudosos de las categorías de ries-

go bajo y medio-bajo (créditos con garantías reales que cubren plenamente el riesgo vivo) solo 

representan en torno al 40% de los dudosos totales, su contribución al crecimiento de estos 

es muy significativa en diciembre de 2006.

A nivel internacional, las ratios de morosidad de las entidades españolas son de las más re-

ducidas (recuadro 2.2). En este sentido, contrastan de forma muy marcada las ratios de mo-
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   GRÁFICO 2.6

FUENTE: Banco de España.
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DIFERENCIAS EN EL TRATAMIENTO CONTABLE DE LOS ACTIVOS DUDOSOS EN LA CBE 4/2004

Y EN LA CBE 4/1991

RECUADRO 2.1

La Circular del Banco de España (CBE) 4/2004 considera que se ha 

de clasificar todo el importe pendiente de una operación como dudo-

so, una vez que hayan transcurrido tres meses desde el momento 

del primer impago. Por lo tanto, la CBE 4/2004 ha endurecido el lla-

mado efecto arrastre por operación, ya que su antecesora, la CBE 

4/1991, establecía dos condiciones no excluyentes para que este 

tuviera lugar: o bien la acumulación de importes vencidos clasifica-

dos como dudosos en virtud de su morosidad excedía el 25% del 

importe pendiente de pago, o bien existían importes impagados tras 

más de doce meses (seis para hipotecas y créditos al consumo) des-

de su vencimiento. Por tanto, una de las consecuencias directas de 

la aplicación de la nueva Circular es el aumento del volumen de du-

dosos en las entidades de crédito, así como de las ratios de morosi-

dad, como ya se ha visto en los últimos IEF.

Un análisis de simulación de una cartera de préstamos hipotecarios, 

a lo largo de un ciclo económico, refuerza las observaciones anterio-

res. Nótese que los niveles de las ratios de morosidad y sus diferen-

cias son el resultado de las hipótesis mantenidas en las simulaciones 

y no tienen por qué guardar relación con los niveles reales de moro-

sidad actual o futura.

Así, se ha supuesto que una entidad empieza a conceder hipotecas en 

el mes t=0, por lo que hasta transcurridos tres meses no aparecerán 

en su balance importes dudosos. Por otra parte, se ha supuesto una 

tasa de impago que simula un comportamiento cíclico, con un aumen-

to progresivo de los impagos hasta el final del segundo año y un des-

censo continuado desde mediados del tercer año. Bajo tales supues-

tos, el gráfico A muestra que la entidad tendrá un mayor nivel de la ratio 

de dudosos, ya que estos aparecerán antes en el balance de las enti-

dades. Asimismo, permite comprobar que la diferente clasificación de 

los dudosos bajo ambas circulares produce unas diferencias en la ratio 

de morosidad que se acrecientan con la probabilidad de impago.

Mediante un estudio similar se ha analizado el impacto de la nueva 

Circular sobre la volatilidad de la ratio de dudosos. Suponiendo un 

entorno caracterizado por pequeños shocks dentro de una cierta es-

tabilidad macroeconómica, se pone de manifiesto que existen mo-

mentos de mayor variabilidad bajo la CBE 4/2004 que con la CBE 

4/1991 (gráfico B).

Los resultados anteriores deben tomarse con cautela, dada su de-

pendencia de las hipótesis que sostienen las simulaciones en las que 

se basan.
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rosidad del crédito hipotecario a familias en el mercado español y en el estadounidense, 

donde se pone de manifiesto que el segmento subprime2 es muy diferente del resto del mer-

cado hipotecario en dicho país (gráfico 2.7.B).

Además de las diferencias muy marcadas en los niveles de morosidad hipotecaria total entre 

el mercado estadounidense y el español y en las exigencias de documentación de las opera-

ciones hipotecarias que deben llevar a cabo las entidades españolas derivadas del riguroso 

… en particular, en el 
crédito hipotecario...
… en particular, en el 
crédito hipotecario...

2. Aunque no existe una única definición, el segmento de crédito subprime comprende aquellas operaciones con garan-

tía hipotecaria realizadas con prestatarios que en algún momento han mostrado dificultades de pago en el pasado, que 

no documentan adecuadamente sus ingresos o que por sus características tienen unos niveles de riesgo muy elevados 

(cuantificados a través de los modelos de concesión y valoración de préstamos o credit scoring models).
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marco legal del mercado hipotecario español, conviene señalar que el saldo actual de présta-

mos hipotecarios en España otorgados a individuos que en algún momento pasado han in-

cumplido sus obligaciones crediticias es muy reducido (1,27%). Además, aunque la ratio de 

morosidad en el crédito hipotecario es más elevada entre los residentes extranjeros, su nivel 

es muy reducido (1,4%), por debajo incluso de la morosidad del segmento de crédito al con-

sumo. Finalmente, la información disponible sobre la morosidad de las nuevas operaciones de 

crédito hipotecario concedidas a finales de 2005 y a lo largo de 2006 no muestra un compor-

tamiento peor que la de las concedidas en los tres años previos (tasas de impagos en torno 

al 0,04% o al 0,07% a los seis meses o al año de concesión de la operación, respectivamen-

te), por lo que no parece que en el mercado español existan problemas de selección adversa 

como los detectados en el mercado subprime estadounidense.

Las ratios de morosidad en España muestran la favorable evolución de la economía española 

en los últimos años y, al mismo tiempo, ponen de manifiesto que no cabe esperar disminucio-

nes adicionales de dichas ratios. Al contrario, dado el fuerte crecimiento del volumen de crédi-

to, con el lógico y consiguiente aumento de los activos dudosos, incluso en un entorno econó-

mico benigno, es razonable esperar que, si se produce una ralentización del crédito, dichas 

ratios crecerán. El nuevo marco contable contribuirá, además, a acelerar dicho cambio.

La fuerte expansión del crédito a empresas y familias (24,8% a nivel consolidado, cuadro 2.1) 

no se ha visto acompañada de un crecimiento similar de sus depósitos bancarios (13,6%). La 

competencia de productos de ahorro provenientes de los fondos de inversión, de pensiones 

y de seguros, comercializados en buena medida por las propias entidades de depósito, ha 

obligado a un número creciente de entidades a acudir a los mercados de capitales e interban-

carios para poder financiar el mencionado proceso de expansión crediticia.

Además de la emisión de valores negociables, las entidades están acudiendo de manera 

creciente a la titulización de sus activos. Por otro lado, a finales de 2006 el volumen de cédu-

las hipotecarias emitidas, incluyendo las negociables, se sitúa en el 25% de la cartera de 

créditos hipotecarios de las entidades de depósito. El resto de titulizaciones hipotecarias re-
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que la tendencia 
descendente se invierta 
progresivamente.
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   GRÁFICO 2.7

FUENTES: Datastream, Mortgage Bankers Association y Banco de España.
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presenta ya el 10% de la cartera hipotecaria mantenida en balance. En 2006 se ha observado 

una convergencia entre las tasas de crecimiento de las cédulas, que se ralentizan, y las de las 

titulizaciones —hipotecarias o no—, que se aceleran.

La titulización de activos también permite transferir riesgo de crédito desde los bancos hacia 

otros inversores. Los supervisores bancarios (entre ellos el Banco de España) ven estos de-

sarrollos de forma positiva, por su contribución a la diversificación del riesgo. De hecho, las 

entidades deberían considerar la posibilidad que les ofrece el actual entorno regulatorio y 

las condiciones actuales en los mercados financieros para transferir el riesgo acumulado en los 

tramos de primeras pérdidas retenidas en procesos de titulización anteriores. La nueva nor-

mativa internacional emanada del BCBS será más exigente al respecto.

El desequilibrio entre la evolución del crédito y los depósitos tradicionales, así como el mayor 

acceso a los mercados internacionales, convierten la gestión del riesgo de liquidez en un ele-

mento cada vez más importante para las entidades, en particular si, además, están involucra-

das monedas distintas del euro. Las entidades españolas han respondido, en función de su 

nivel de actividad y grado de internacionalización, mejorando la evaluación de sus necesida-

des de liquidez, elaborando escenarios de stress y planes de contingencia, así como median-

te el establecimiento de límites y controles internos. Cuando la operativa implica monedas 

distintas del euro y, sobre todo, monedas de países emergentes, la gestión del riesgo de liqui-

dez está descentralizada (por países y monedas), aunque las directrices sobre política de li-

quidez, controles, límites, etc., se coordinan a nivel centralizado. Finalmente, conviene señalar 

que en el debate internacional entre supervisores bancarios existe un amplio consenso sobre 

la escasa eficacia de las regulaciones cuantitativas para controlar el riesgo de liquidez y la 

necesidad de promover en las entidades las mejores prácticas bancarias al respecto.

En línea con anteriores IEF, las entidades de depósito españolas muestran una sólida posición 

en su cuenta de pérdidas y ganancias. En 2006, incluso descontando el efecto positivo deri-

vado de las ventas de participaciones realizadas por algunas entidades, tanto el resultado del 

ejercicio como los principales márgenes han mostrado un notable crecimiento.

… haciendo más relevante la 
gestión del riesgo de liquidez.
… haciendo más relevante la 
gestión del riesgo de liquidez.

2.1.2 RENTABILIDAD2.1.2 RENTABILIDAD

m € % VARIACIÓN % S/ATM

DIC-06 DIC-06/DIC-05 DIC-05 DIC-06

Productos financieros 107.306 23,0 4,05 4,28

Costes financieros 63.203 29,3 2,27 2,52

Margen de intermediación 44.103 15,0 1,78 1,76

Resultados entidades método participación 4.580 28,4 0,17 0,18

Comisiones netas 20.023 13,3 0,82 0,80

Resultado operaciones financieras 9.278 66,7 0,26 0,37

Margen ordinario 77.984 19,7 3,02 3,11

Gastos de explotación 37.668 7,8 1,62 1,50

Otros resultados de explotación 1.410 17,5 0,06 0,06

Margen de explotación 41.726 32,8 1,46 1,67

Pérdidas por deterioro de activos 8.724 38,3 0,29 0,35

Dotaciones a provisiones (neto) 3.762 25,0 0,14 0,15

Otros resultados (neto) 6.665 91,5 0,16 0,27

Resultados antes de impuestos 35.905 40,3 1,19 1,44

Resultado neto 27.100 33,1 0,94 1,08

Pro memoria:

Resultado neto del grupo 25.717 33,6 0,89 1,03

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS

Entidades de depósito

  CUADRO 2.2

FUENTE: Banco de España.
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Así, el resultado neto atribuido al grupo del conjunto de entidades de depósito españolas 

creció un 33,6%3 (cuadro 2.2). Con ello, la rentabilidad del activo (ROA), calculada antes y 

después de impuestos, ha aumentado de forma notable, hasta situarse en el 1,44% (25 pb 

más) y en el 1,03% (14 pb más), respectivamente. Este último dato es especialmente desta-

cable, dado que la disminución del tipo del impuesto de sociedades, al afectar a los activos y 

pasivos por impuestos diferidos, ha tenido un impacto negativo en los resultados (mayor gas-

to por impuesto sobre beneficios). El ROE ha pasado del 16,6% al 19,6%, siendo este incre-

mento generalizado entre las entidades de depósito (gráfico 2.8.A).

La mejora del ROE en 2006 (gráfico 2.8.B) obedece a la mayor eficiencia con la que operan las 

entidades4. No obstante, el incremento de la rentabilidad se ha sustentado también en un cambio 

en la composición de los recursos propios regulatorios, a favor de las preferentes y el tier 2, y en 

un cierto incremento del perfil de riesgo, a pesar de la disminución del apalancamiento.

El incremento del margen de intermediación se explica por la favorable evolución de los pro-

ductos financieros, y en particular de los provenientes del crédito a la clientela. No obstante, 

los costes financieros han crecido con mayor intensidad, tanto los relacionados con los depó-

sitos como, especialmente, los vinculados a la emisión de valores negociables. Esta evolu-

ción, más acentuada en los negocios en España, refleja el fuerte ritmo de expansión crediticia 

y, por tanto, las mayores necesidades de financiación cubiertas acudiendo a los mercados de 

capitales, con un coste superior al del negocio tradicional (gráfico 2.9.A). El incremento pro-

gresivo de los tipos de interés a lo largo de 2006 se está trasladando con algo más de rapidez 

al tipo marginal del pasivo (gráfico 2.9.B).

El margen ordinario ha crecido con más intensidad que el de intermediación, en parte debido 

a la favorable evolución de los resultados de las empresas participadas, lo que pone de ma-

La rentabilidad aumenta…La rentabilidad aumenta…

… así como los principales 
márgenes…
… así como los principales 
márgenes…
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< 0% 3 0,22 1 0,00

0% - 5% 26 0,99 17 1,50

5% - 10% 82 9,43 71 4,53
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   GRÁFICO 2.8

FUENTE: Banco de España.

A. DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE ENTIDADES

Y DEL ATM EN FUNCIÓN DEL ROE

3. A diferencia de lo señalado en el análisis del balance, el efecto de la evolución del tipo de cambio ha sido de menor 

relevancia en la cuenta de pérdidas y ganancias, ya que la variación de los tipos medios ha sido menos intensa. 4. Una 

explicación detallada de la descomposición del ROE puede verse en el recuadro II.1 del IEF de mayo de 2004.
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nifiesto la buena marcha de los resultados empresariales. No obstante, el principal factor ex-

plicativo es el fuerte incremento de los resultados de operaciones financieras, gracias a la fa-

vorable coyuntura de los mercados financieros en 2006, junto con las ventas de 

participaciones registradas por algunas entidades.

Por su parte, las comisiones han crecido moderadamente, por debajo del incremento de la 

actividad. La moderación en el crecimiento ha sido generalizada en sus componentes, pero 

especialmente intensa en las relacionadas con servicios de cobros y pagos (gráfico 2.10.A). 

De hecho, esto es más acusado en los negocios en España, donde se reducen, y la razón 

puede estar relacionada con la creciente competencia en este segmento de negocio. Dicha 

competencia y la comparación con los niveles relativos de comisiones alcanzados en otros 

países de nuestro entorno parecen indicar que la contribución de este epígrafe a los resulta-

dos va a moderarse, una vez considerada la evolución del volumen de actividad.

Las entidades españolas han continuado sus esfuerzos de relativa moderación de los gastos 

de explotación (crecen un 7,8%, reduciéndose en términos de ATM). Este comportamiento ha 

llevado a que se registre una significativa mejora de la ratio de eficiencia, que pasa del 53,6% 

al 48,3%, y que se observa en términos generales para el sector, y en especial para las enti-

dades de mayor tamaño (gráfico 2.10.B). Esta evolución de los costes operativos justifica que 

el margen de explotación haya sido muy expansivo. No obstante, una parte de este incremen-

to de la eficiencia está relacionado con el fuerte crecimiento de la actividad y, por lo tanto, 

… en buena medida debido 
a la relativa contención de 
los gastos de explotación 
que, en parte, puede 
obedecer a factores 
coyunturales.

… en buena medida debido 
a la relativa contención de 
los gastos de explotación 
que, en parte, puede 
obedecer a factores 
coyunturales.
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a. Los tipos de interés marginales se refieren a los establecidos en operaciones iniciadas
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su volumen. Los tipos marginales ponderados de activo incluyen, entre otros, los 

vigentes para la financiación a la vivienda, consumo y crédito a empresas no financieras, 

mientras que los de pasivo incluyen imposiciones a plazo fijo y cesiones temporales

de activos, entre otras.
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tiene un componente coyuntural significativo. Una ralentización del crecimiento del crédito 

supondría un aumento de la presión de los costes fijos sobre la cuenta de resultados y, por 

tanto, de la necesidad de profundizar en la mejora de la eficiencia.

Las dotaciones a insolvencias han crecido cerca de un 40%, en un contexto de aumento de 

los activos dudosos y, al tiempo, de fuerte expansión del crédito, lo que lleva al incremento 

de las genéricas. El resto de dotaciones ha aumentado a menor ritmo (25%), debido a las 

dotaciones para jubilaciones que han realizado algunas entidades de elevado tamaño. Por el 

contrario, los resultados por ventas de participaciones casi han duplicando su contribución.

Por su parte, los indicadores de mercado disponibles para las principales entidades españo-

las confirman su solidez y proporcionan una valoración en línea con la de los principales gru-

pos bancarios europeos. La reciente publicación por parte del FMI de sus indicadores de ro-

bustez financiera confirma también lo anterior (recuadro 2.2).

Las cotizaciones bursátiles de los grandes grupos se han mostrado alcistas, mientras que la 

volatilidad asociada se ha mantenido estable, tanto para las entidades españolas como para 

las europeas. Por su parte, las betas, calculadas con respecto al índice DJ Stoxx 50, han re-

puntado para los principales grupos bancarios europeos y, en menor medida, españoles, si 

bien estos últimos siguen manteniéndolas en torno a la unidad.

Los credit default swaps (CDS) indican que la percepción del riesgo incurrido por las enti-

dades de depósito se ha mantenido muy reducida y estable desde el anterior IEF (gráfi-

co 2.11.A). Asimismo, las calificaciones crediticias de los principales grupos bancarios 

europeos son elevadas y estables (con alguna mejora) a lo largo del último año (gráfi-

co 2.11.C). Dicho gráfico muestra también las expectativas de los analistas bursátiles. Con 

la excepción de tres entidades, las recomendaciones de compra se sitúan por encima del 

50%, mientras que las de venta, en general, no superan el 10%. Es decir, a la fecha de 

elaboración del IEF, el consenso de los analistas observa oportunidades para la revaloriza-
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FUENTE: Banco de España.
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El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha publicado recientemen-

te una relación de indicadores de solidez financiera (Financial 

Soundness Indicators) para una muestra de cuarenta países. El 

cuadro adjunto compara la situación de las entidades de crédito 

españolas frente a una selección de siete economías de la UE y 

Estados Unidos. El balance general es relativamente satisfactorio 

para España.

La distribución geográfica de la financiación otorgada por las entida-

des españolas revela una posición intermedia, con un tercio de los 

créditos en el exterior, aunque solo un 10% en países emergentes. 

Por su parte, la proporción de depósitos sobre el volumen de présta-

mos de la clientela se encuentra en sintonía con la de otros países. 

Los bajos tipos de interés y el fuerte crecimiento del crédito han fo-

mentado la captación de fondos en los mercados de capitales euro-

peos.

Las entidades españolas obtienen una elevada rentabilidad en térmi-

nos de ROE y ROA, consecuencia de un alto grado de eficiencia y a 

pesar de tener el menor diferencial de tipos activos y pasivos. Este 

último indicador refleja un mayor nivel de competencia en el mercado 

bancario español. España también se distingue por el mayor peso de 

los gastos de personal sobre los de explotación, lo que responde, en 

parte, al modelo de banca minorista desarrollado por las entidades 

españolas y a la preferencia del público por la obtención de servicios 

financieros de forma presencial.

Por último, atendiendo a los principales indicadores de solvencia, 

ratios total y básico, se puede constatar que las entidades españolas 

se ubican en una posición intermedia, si bien el reducido volumen de 

activos dudosos se encuentra plenamente cubierto con los fondos 

de insolvencias. La ratio de morosidad también presenta un nivel 

muy reducido.

Distribución geográfica del crédito ES DE UK FR IT NL PT US

Economía doméstica 66,2 75,2 50,7 57,0 86,0 35,2 79,2 86,2

Economías avanzadas 24,3 21,6 42,2 32,0 10,9 59,8 15,0 10,5

Economías emergentes 9,5 3,2 7,1 11,0 3,1 5,0 5,8 3,2

Ratio de depósitos sobre préstamos 77,6 71,9 62,2 78,9 66,5 76,3 70,4 107,1

Rentabilidad del activo (ROA) 0,95 0,48 1,12 0,50 0,74 0,49 0,93 1,61

Rentabilidad de los recursos propios (ROE) 16,9 13,9 17,3 14,4 14,0 16,0 15,5 17,7

Diferencial entre tipos del crédito y depósitos de clientes 2,3 3,5 3,0 3,7 3,2 3,1

Ratio de eficiencia 50,9 61,0 56,8 64,3 60,5 67,7 62,1

Gastos de personal sobre gastos de explotación 59,2 55,1 47,9 58,3 58,1 51,0 54,8 45,0

Ratio de solvencia total 12,4 12,2 12,8 11,4 10,0 12,6 11,4 12,8

Ratio de solvencia básico 8,0 8,0 8,9 8,3 7,3 10,3 6,9 10,7

Créditos dudosos netos de provisiones específicas sobre recursos propios 0,04 35,00 7,50 8,70 36,60 5,00 5,20

Ratio de morosidad 0,8 4,1 1,0 3,5 7,3 1,6 0,7

INDICADORES DE SOLIDEZ FINANCIERA: POSICIÓN DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO (2005)

Datos consolidados y en %

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

RECUADRO 2.2INDICADORES DE SOLIDEZ FINANCIERA DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

ción a medio plazo de los principales grupos bancarios europeos, incluidos los dos mayo-

res españoles.

La ratio entre el valor de mercado de las acciones y el valor en libros de los fondos propios 

(conocido también como q de Tobin) muestra también el potencial a medio plazo que el mer-

cado otorga al sector bancario europeo y estadounidense. En este caso, las perspectivas de 

las grandes entidades españolas son más favorables que las de sus homólogas europeas 

(gráfico 2.11.B).

En resumen, la solidez de la cuenta de pérdidas y ganancias de las entidades de depósito 

españolas, reflejada en su elevada rentabilidad y eficiencia, así como las buenas expectativas 

que se derivan de los indicadores de mercado disponibles, hacen pensar que las entidades 

españolas disponen de capacidad de reacción ante la concreción de potenciales dificultades. 

No obstante, no hay que descartar que, ante un cambio en la favorable coyuntura económica, 

una parte de las mejoras alcanzadas en eficiencia de las entidades revierta. Asimismo, en la 

medida en que el crecimiento de la actividad se ralentizara, ello tendría un impacto significati-

vo en la velocidad de crecimiento de los resultados.
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Las ratios de solvencia de las entidades de depósito se han mantenido en 2006 muy por en-

cima del mínimo requerido del 8%, mostrando una evolución muy estable, tanto medidas con 

la regulación española como con la de Basilea5 (gráfico 2.12.A). Así, aplicando la norma espa-

ñola, de carácter más prudente, dicha ratio ha aumentado muy ligeramente (12 pb, hasta el 

11,2%), mientras que bajo la de Basilea ha perdido 8 pb, para situarse en el 11,9%. Por su 

parte, el coeficiente de solvencia básico ha mostrado un marcado descenso (66 pb), aunque 

se encuentra todavía en valores elevados (7,2%). El análisis a nivel individual de la ratio de 

solvencia muestra que un gran número de entidades lo han aumentado, desde tasas inferiores 

al 11% unas hasta en torno al 13% otras (gráfico 2.12.B).

2.1.3 SOLVENCIA
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   GRÁFICO 2.11

FUENTES: Datastream, Bloomberg y Banco de España.

a. Se incluyen los 20 mayores bancos de la UE en términos de sus activos, así como los dos mayores suizos y los cinco 

estadounidenses. Los bancos en los gráficos no están necesariamente ordenados por su tamaño.

b. q de Tobin o cociente entre la capitalización bursátil y los fondos propios contables de cada entidad.

c. Las expectativas son de un conjunto de 30 analistas, mientras que las calificaciones son de Standard & Poor’s.

d. Equivalencia rating: AAA =10; AA+ = 9; AA = 8; AA- = 7; A+ = 6; A = 5; A- = 4; BBB+ = 3; BBB = 2; BBB- = 1.
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El crecimiento sostenido del negocio bancario en 2006 se ha traducido en un aumento del 

21,4% de los activos ponderados por riesgo. El mayor dinamismo de la actividad crediticia ha 

acelerado los requerimientos por riesgo de crédito en 2,2 pp, hasta el 22,2%, impulsados 

tanto por los activos con garantía hipotecaria como por los créditos al consumo y a empresas, 

lo que ha aumentado el perfil de riesgo de los activos (cociente entre los activos ponderados 

por riesgo y los totales) hasta el 67,3%, 3,6 pp más que en 2005.

En cuanto a la evolución de los recursos propios, tanto el tier 1 como el tier 2 han sufrido una 

desaceleración importante. Por un lado, los recursos propios básicos han pasado de crecer 

al 21,1% a incrementarse un 11,2%, explicando la caída del coeficiente de solvencia básico, 

mientras que los de segunda categoría se han desacelerado 23 pp, al crecer un 33,3%. Las 

deducciones han sido menores, por lo que su contribución es positiva (gráfico 2.13.A).

El aumento de los recursos propios básicos responde, en buena parte, a la favorable evolu-

ción de los resultados, que han reforzado las reservas de las entidades (crecen el 14,2%). Las 

participaciones preferentes aumentan un 1,4%, mientras que el fondo de comercio ha crecido 

un 17,3%. El crecimiento de los recursos propios de segunda categoría responde, por un 

lado, al crecimiento de la financiación subordinada y de las reservas de revalorización de ac-

tivos, que incluyen una parte de las plusvalías acumuladas en las participaciones empresaria-

les, en un año de evolución muy favorable de los mercados bursátiles. Por otro lado, la intro-

ducción de la CBE 2/2006 ha permitido que un gran número de entidades haya computado 

como tier 2, por primera vez en 2006, parte de sus coberturas genéricas (gráfico 2.13.B). Fi-

nalmente, las deducciones de los recursos propios se han reducido un 27,4% como conse-

cuencia de la desinversión en compañías de seguros.

Los reguladores bancarios atribuyen una importancia creciente al papel que los inversores 

deben desempeñar para controlar el nivel de riesgo de las entidades de depósito de las que 

son accionistas, poseedores de participaciones preferentes, financiación subordinada u otros 

valores de deuda, y depositantes con un cierto tamaño. Una prueba de ello es el pilar 3 de 

Basilea II. En la medida en que los inversores dispongan de más información sobre el riesgo 
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   GRÁFICO 2.12

FUENTE: Banco de España.
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incurrido por las entidades y que estas sepan que sus decisiones van a ser evaluadas con 

mayor precisión, habrá un mayor alineamiento del riesgo incurrido con el coste de los fondos 

obtenidos por las entidades o los precios de los activos negociados y, por tanto, en la relación 

rentabilidad/riesgo de los inversores.

Las participaciones preferentes y la financiación subordinada pueden ser dos instrumentos 

que contribuyan a favorecer la disciplina de mercado. No obstante, para que dicha disciplina 

sea efectiva deben cumplirse algunos requisitos, entre los que se encuentra su cotización en 

un mercado suficientemente líquido y profundo.

La información disponible sobre las preferentes y subordinadas emitidas por bancos y cajas 

en los últimos años muestra un significativo cambio en las características de emisión, lo que 

aumenta su capacidad como instrumento de disciplina y, además, reduce el riesgo reputacio-

nal de dichas entidades. En 2006 todas las emisiones de preferentes y subordinadas de los 

bancos y la gran mayoría de las de cajas se dirigieron al segmento cualificado (o institucional), 

con unas primas de riesgo tradicionalmente superiores a las del segmento minorista. Además, 

un número creciente de emisiones dispone de calificación crediticia. Esta situación contrasta 

claramente con la existente a principios de la década, en que predominaba la colocación mi-

norista, sobre todo en las cajas, y apenas había rating. No obstante, en el grado de liquidez 

del mercado secundario en el que pueden negociarse, los avances han sido mucho más mo-

destos. Así, la rotación (cociente entre el saldo intercambiado y el admitido a negociación) de 

la deuda subordinada en AIAF se sitúa en torno al 0,3 (frente a un 11,1 de la deuda pública), 

mientras que la de las preferentes es todavía menor (en torno a 0,1).

La estimación de la distribución de pérdidas por riesgo de crédito de las entidades de de-

pósito españolas, a partir de datos históricos sobre los préstamos concedidos durante las 

dos últimas décadas, permite analizar el efecto de variables macroeconómicas sobre la 
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  GRÁFICO 2.13

FUENTE: Banco de España.
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proporción de impagos, la evolución del número de préstamos y la pérdida que estos impa-

gos pueden ocasionar a las entidades. Así, es posible calcular el impacto que sobre la 

distribución de las pérdidas acumuladas, en un horizonte temporal de tres años, tendrían 

diferentes escenarios macroeconómicos. Previamente, la comparación de la distribución de 

pérdidas estimada para 2005 y 2006 (gráfico 2.14.A) muestra un ligero desplazamiento 

hacia la derecha, así como un aplanamiento de dicha distribución, indicando un mayor vo-

lumen de pérdidas esperadas e inesperadas, resultado a su vez del aumento de la actividad 

crediticia.

Sobre la distribución de pérdidas de 2006 se ha realizado un stress test midiendo el impac-

to de cuatro trimestres consecutivos de caídas del PIB, de magnitud similar a las ocurridas 

en la recesión de 1993. Se observa (gráfico 2.14.A) que la distribución de pérdidas se des-

plaza significativamente a la derecha, señalando un aumento considerable del riesgo de 

crédito. En concreto, la pérdida esperada y la inesperada podrían llegar a duplicarse con 

respecto a sus valores actuales. No obstante, este shock no pondría en peligro la fortaleza 

de las entidades españolas, ya que estas serían capaces de absorber con holgura el au-

mento de las pérdidas a través de sus fondos de insolvencias y del resto de recursos pro-

pios.

Desde una perspectiva distinta, se ha analizado el riesgo de crédito que soportan las enti-

dades de depósito españolas frente a empresas no financieras, calculando dos tipos de 

indicadores adelantados de dicho riesgo para 2007. Ambos indicadores se construyen a 

partir de las estimaciones derivadas de un modelo que incorpora el efecto de cambios en el 

ciclo económico a través de la inclusión de la variación del PIB como factor explicativo, 

junto con las características individuales de las empresas. Las proyecciones para el año 

2007 se basan en un ejercicio de stress test que, ceteris paribus, cuantifica la variación en 

el estimador de la ratio de morosidad agregada y en la deuda en riesgo ante un escenario 
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con una caída del PIB análoga a la de 19936. Los resultados indican que, a pesar del repun-

te que se produce en los dos indicadores adelantados de riesgo, los niveles de la ratio de 

morosidad se situarían en valores análogos a los de principios de esta década, muy por 

debajo de los niveles de riesgo de crédito de principios de los noventa (gráfico 2.14.B). A 

nivel más cualitativo, los resultados anteriores se ven reforzados al considerar el proceso de 

mejora continuada que ha experimentado la medición y gestión del riesgo en las entidades 

de depósito.

Las aseguradoras españolas tienen la mitad de su balance invertido en valores de renta fija 

(50,3% en septiembre de 2006), siendo el peso de la renta variable y de las inversiones mate-

riales reducido (5,5% y 2,4%, respectivamente). No obstante, en las aseguradoras no vida la 

inversión en renta variable alcanza el 8,6%, mientras que las inversiones materiales son del 

5,5% en diciembre de 20057. En las aseguradoras vida destaca el peso de las inversiones 

derivadas de pólizas unit link (11%), donde el riesgo lo asume el tomador del seguro.

A pesar del peso de la renta fija, en los últimos años se observa un incremento de otras inver-

siones (productos estructurados, por ejemplo), que suponen un 10,8% del activo total, siendo 

más apreciable en las aseguradoras dependientes de entidades de crédito, probablemente 

porque estos grupos están más habituados a manejar estructuras más complejas.

El peso de la renta fija implica que el nivel de los tipos de interés es un factor muy relevan-

te en la evolución del negocio. Así, un escenario de tipos más elevados ofrece oportunida-

des de inversión con mayores retornos y, por tanto, permite a las compañías ofertar pro-

ductos más competitivos. El mayor horizonte temporal de las inversiones y la necesidad de 

casarlas con los pasivos reducen el impacto de potenciales aumentos de tipos de interés. 

Por otra parte, y al disminuir el peso de los títulos de emisores públicos en relación con los 

de empresas privadas, el riesgo de crédito pasará a ser un elemento de gestión más im-

portante.

La evolución bursátil en los mercados domésticos e internacionales (capítulo 1) ha sido, des-

contando ciertos episodios de volatilidad, favorable. Aun si se produjera un movimiento adver-

so en las bolsas, el reducido peso de la renta variable hace pensar en un impacto moderado. 

También ha de juzgarse moderado el impacto de una evolución potencialmente adversa en el 

mercado inmobiliario, dado el reducido peso de las inversiones materiales.

Un elemento de preocupación en el sector asegurador internacional es la posibilidad de que la 

gripe aviar se transforme en una pandemia, ya que, al margen de su probabilidad, el impacto 

podría ser muy notable. El terrorismo, los desastres naturales, los riesgos relacionados con la 

salud y el de longevidad constituyen otros elementos de preocupación para los grandes ase-

guradores internacionales (gráfico 2.15). Algunos de estos riesgos afectan especialmente a las 

compañías reaseguradoras. En España, los riesgos catastróficos y los terroristas, entre otros, 

están cubiertos por el Consorcio de Compensación de Seguros.

Los cambios normativos (NIIF y Solvencia II) plantean también retos a las entidades. Las NIIF, 

que ya se utilizan en la elaboración de los estados financieros consolidados de las compañías 

con valores cotizados en algún mercado regulado de la UE, y que previsiblemente se trasla-
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6. Un análisis más detallado puede verse en el Documento de Trabajo n.º 0622, «Morosidad de la deuda empresarial 

bancaria en España, 1992-2003», Banco de España, de S. Ruano y V. Salas. 7. En cada caso se utiliza la última infor-

mación disponible en la fecha de elaboración de este Informe, proveniente, bien de los datos públicos de la DGSyFP, o 

bien de las estimaciones de ICEA (Investigación Cooperativa entre Entidades Aseguradoras y Fondos de Pensiones), 

asociación que representa en torno al 90% de las primas del sector.
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darán al conjunto del sector, implican, por una parte, un considerable esfuerzo de adaptación 

de las entidades y, por otra, un cierto elemento de volatilidad adicional. Solvencia II, que pre-

visiblemente entrará en vigor en la UE en 2010, plantea nuevos requerimientos de capital más 

ajustados al nivel de riesgo. Su impacto probable será una mejor gestión del riesgo y una 

mayor disciplina de mercado. Las aseguradoras deberán adaptarse al cambio, especialmente 

en lo relativo a la gestión de los riesgos.

Evaluar la capacidad de resistencia del sector ante la concreción de potenciales dificultades 

pasa por analizar cuál es la situación de su rentabilidad y solvencia. En el ramo vida se espera, 

de acuerdo con ICEA, un crecimiento de las primas para el ejercicio 2006 del 9,8%, mientras 

que en el ramo no vida el incremento esperado es del 6,5%, crecimientos que superan el 

3,5% de inflación del sector seguros en 2006.

La favorable coyuntura económica, el crecimiento del seguro multirriesgo en el ramo no 

vida (vinculado al sector inmobiliario) y el seguro del automóvil ayudan a explicar la evolu-

ción de las primas. No obstante, el seguro del automóvil crece menos que otros años y 

que el parque automovilístico, lo que en buena medida refleja la fuerte competencia exis-

tente.

La cobertura del margen de solvencia estimada para 2006, tanto en el ramo vida (181%) 

como en el no vida (398%), es elevada, si bien muestra una evolución divergente con 

respecto a 2005: reducción en el ramo vida (20 pp) y aumento en el no vida (30 pp). El 

ROE de las compañías de seguros españolas (en torno al 20% en 2006) muestra una 

evolución favorable en los últimos años y superior a la rentabilidad de la deuda pública 

española a largo plazo. La comparación internacional, con los últimos datos disponibles, 

muestra para las aseguradoras españolas vida unos márgenes de solvencia en torno a la 

media de la UE 15 y una rentabilidad algo inferior (gráficos 2.16.A y B). Las aseguradoras 

no vida y mixtas, en cambio, obtienen rentabilidades muy superiores a las del promedio 

europeo, mientras que sus márgenes de solvencia son algo inferiores, aunque crecientes 

en el tiempo.

En España, las aseguradoras que dependen de bancos y cajas representaban en diciembre 

de 2005 en torno al 35% de los activos totales del sector (50% en el ramo vida, 37% en las 

mixtas y 6% en las no vida). Una situación de dificultades en el sector asegurador podría 

afectar al bancario de forma directa. No obstante, el peso de las entidades aseguradoras en 

los grupos bancarios españoles es muy reducido, al tiempo que la situación de su rentabilidad 

y solvencia, a nivel agregado, está en línea con el conjunto del sector.
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RANKING

PERCEPCIÓN DE LOS RIESGOS DEL SECTOR ASEGURADOR INTERNACIONAL GRÁFICO 2.15

FUENTES: Informes de varias aseguradoras internacionales y Banco de España.
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Los datos del ejercicio 2006 muestran que el patrimonio de las instituciones de inversión co-

lectiva (IIC) creció un 6,7%, siendo los fondos de inversión (que pesan un 78,5%) el colectivo 

menos dinámico (su patrimonio creció un 4,1%). El factor que ha explicado este incremento 

es la rentabilidad, especialmente la de los fondos de renta variable, en un contexto favorable 

de los mercados financieros internacionales. Por contra, los reembolsos crecieron más (26,2%) 

que las suscripciones (11,1%). Por su parte, los fondos de pensiones han crecido un 11,4%, 

sustentados en el comportamiento de las rentabilidades alcanzadas, ya que las aportaciones 

netas han permanecido prácticamente constantes (0,7%).

Algunas de las tendencias que han impulsado la inversión colectiva en España en los últimos 

años persisten, como el favorable clima económico, pero otras han tendido a mitigarse, como 

las ventajas fiscales ofrecidas por estos productos, ya que la reforma del IRPF equipara en 

mayor medida la fiscalidad de los distintos instrumentos. Además, en un contexto de mayores 

tipos de interés y de persistencia en el crecimiento de la actividad bancaria, la competencia 

de productos que pueden considerarse como alternativos (depósitos en entidades de crédito) 

es un elemento que ha de ser tenido en cuenta por el sector de la inversión colectiva. A los 

retos derivados de los desarrollos anteriores se unen los riesgos que se desprenden de la 

evolución de los mercados financieros, en los que persisten ciertos riesgos (capítulo 1).

El nuevo Reglamento de IIC de noviembre de 2005 ha proporcionado nuevas oportunidades 

al sector de fondos de inversión, en particular al permitirse la creación en España de hedge 

funds (o fondos de inversión libre). Al margen de los riesgos de carácter global que implica la 

industria de los hedge funds (capítulo 1), el importe que se estima que están gestionado has-

ta la fecha estas instituciones es limitado, si bien se espera una mayor actividad de los deno-

minados fondos de hedge funds, ya que es el vehículo por el que los pequeños inversores 

tendrán acceso a este mercado. En abril de 2007 se habían autorizado 7 hedge funds y 14 

fondos de fondos.
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LOS MERCADOS FINANCIEROS
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LOS MERCADOS FINANCIEROS

La reforma fiscal y la 
competencia con otros 
productos bancarios son 
retos abiertos para la 
inversión colectiva.

La reforma fiscal y la 
competencia con otros 
productos bancarios son 
retos abiertos para la 
inversión colectiva.

Los hedge funds...Los hedge funds...

0

100

200

300

400

500

600

700

ES DE FR IT NL UE 15

 TOTAL SECTOR

 ASEGURADORAS VIDA

 ASEGURADORAS NO VIDA

 ASEGURADORAS MIXTAS

%

A. COBERTURA DEL MARGEN DE SOLVENCIA (a)

POSICIÓN DEL SECTOR ASEGURADOR ESPAÑOL EN LA UE

Aseguradoras (2005)

 GRÁFICO 2.16

FUENTES: CEIOPS y Banco de España.

a.  El promedio de la UE 15 no incluye Grecia, por falta de información disponible. 

b.  El promedio de la UE 15 no incluye Grecia ni Reino Unido, por falta de información 

disponible.

0

5

10

15

20

25

ES DE FR IT NL UE 15

 TOTAL SECTOR

 ASEGURADORAS VIDA

 ASEGURADORAS NO VIDA

 ASEGURADORAS MIXTAS

B. ROE DESPUÉS DE IMPUESTOS (b)

%



BANCO DE ESPAÑA 40 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2007

Por otra parte, el negocio de capital riesgo (private equity), y en particular las denominadas 

operaciones de leverage buy out, ha experimentado un fuerte desarrollo en Europa, incluida 

España, en los últimos años. Dicho desarrollo está relacionado, en buena medida, con la si-

tuación de holgada liquidez en los mercados y con la búsqueda de mayores rentabilidades por 

parte de los inversores.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, la preocupación se sitúa en el elevado 

apalancamiento que caracteriza a este negocio y en el papel de las entidades de crédito como 

proveedoras de financiación. En este sentido, las entidades ofrecen un importante nivel de 

financiación en el momento en el que se realiza la operación, deuda que tratan de distribuir en 

el mercado secundario o mediante su sindicación con la mayor rapidez posible. El riesgo para 

la entidad no solo es que cometa errores en el proceso de evaluación del proyecto, sino que 

no pueda colocar la deuda en el mercado. No obstante, la información disponible indica 

que estos riesgos son todavía limitados dentro del conjunto de los que soporta el sector ban-

cario europeo. Además, las entidades españolas no suelen entrar en el primer momento de la 

financiación y participan en tramos de deuda de elevada calidad crediticia.

… y el capital riesgo…… y el capital riesgo…

… son segmentos de 
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3 Análisis de infraestructuras financieras

El inicio de la cobertura sistemática de aspectos relativos a la infraestructura operativa e insti-

tucional del sistema financiero español en el IEF plantea la conveniencia de encuadrar con-

ceptualmente esta iniciativa. La solidez de los sistemas financieros y, por tanto, la capacidad 

de hacer frente a los riesgos sistémicos dependen de forma crucial de ciertos elementos ins-

titucionales y materiales en los que se basa su organización. El Foro de Estabilidad Financiera 

cataloga bajo el paraguas de infraestructuras de potencial alcance sistémico aspectos tales 

como el régimen de insolvencias, el régimen contable, el marco de gobernanza, el sistema de 

intervención y auditoría, la integridad de los mercados financieros, la funcionalidad de los 

mismos, y los sistemas de liquidación y compensación.

En este contexto, este capítulo del IEF tiene por objeto recoger las informaciones y valoracio-

nes del estado de determinados aspectos relativos a infraestructuras con relevancia sistémi-

ca. Con este objeto, a continuación se plantean algunas reflexiones generales, sobre la rela-

ción entre infraestructuras de liquidación y compensación y estabilidad financiera, así como 

sobre la MiFID.

Las transferencias de valor a través de los sistemas de pago en España suponen diariamente 

alrededor del 35% del PIB, lo que revela la importancia sistémica de los sistemas de liquida-

ción y compensación. Además, su disfunción afectaría a una gran diversidad de transaccio-

nes: operaciones en bolsas y mercados de deuda, operaciones interbancarias, operaciones 

de pagos al por menor materializadas por medio de transferencias, domiciliaciones, cheques 

y tarjetas, entre otros.

La materialización más extrema del riesgo sistémico inherente a las infraestructuras de liqui-

dación y compensación es la dislocación del circuito de valor que fluye a través de los mis-

mos. El término dislocación hace referencia a una discontinuidad en el funcionamiento de la 

circulación de valor por una de dos razones: porque esta se paraliza, o porque, si no es ese 

el caso, lo es a costa de subvertir la satisfacción de otros estándares cruciales. El análisis de 

los sistemas de pago y compensación desde una perspectiva de estabilidad financiera se 

reduce, así, en su esencia más básica, a contener el riesgo de que la dependencia de un 

número reducido de proveedores de servicios de liquidación o el funcionamiento de unos in-

centivos inadecuados conduzcan a bloqueos en el circuito de valor o a situaciones de conta-

gio, entendido este en un sentido amplio del término.

La Ley de Autonomía del Banco de España establece las competencias del Banco de España en 

materia de sistemas de pago, entre las que se cuenta, además de la capacidad para regular y 

gestionar sistemas de pago, la de vigilar que aquellos autorizados en España funcionan de ma-

nera segura. En este punto, conviene llamar la atención sobre dos hechos: las competencias de 

supervisión del Banco de España no alcanzan a los sistemas de liquidación de valores y las ac-

tuaciones de Banco de España en materia de sistemas de pago no se guían en exclusiva por 

criterios de estabilidad financiera.

En cualquier caso, las actuaciones de Banco de España en el ámbito de los sistemas de pago 

se apoyan en el marco común de referencia que proveen los estándares internacionales ge-

neralmente aceptados. En esta materia, el Foro de Estabilidad Financiera reconoce un papel 

cardinal a los «Principios Básicos para los Sistemas de Pago de Importancia Sistémica», emi-

tidos por el Comité de Liquidaciones de Pagos y Valores (CPSS, en su acrónimo inglés) de 

Como se ha señalado
en anteriores IEF,
la estabilidad del sistema 
financiero depende
de la robustez de sus 
infraestructuras.

Como se ha señalado
en anteriores IEF,
la estabilidad del sistema 
financiero depende
de la robustez de sus 
infraestructuras.

Sistemas de liquidación

y compensación

Sistemas de liquidación

y compensación

La contención del riesgo de 
dislocación en el voluminoso 
circuito de valor…

La contención del riesgo de 
dislocación en el voluminoso 
circuito de valor…

… motiva una vigilancia de 
los sistemas de pago y
de liquidación de valores.

… motiva una vigilancia de 
los sistemas de pago y
de liquidación de valores.

Los principios 
internacionales a los que 
atiende la vigilancia son 
compatibles con distintos 
modelos de provisión de 
servicios de pago.

Los principios 
internacionales a los que 
atiende la vigilancia son 
compatibles con distintos 
modelos de provisión de 
servicios de pago.



BANCO DE ESPAÑA 42 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2007

Basilea. En el ámbito de la liquidación de valores, el estándar de referencia internacional bajo 

el que cabe enjuiciar la interacción entre liquidación de valores y de fondos está definido por 

las «Recomendaciones para los Sistemas de Liquidación de Valores», emitidos conjuntamen-

te por CPSS e IOSCO.

En términos generales, estos estándares no constriñen las soluciones empresariales o técni-

cas a las que responde la provisión de servicios de liquidación. Es esta compatibilidad poten-

cial de los estándares de riesgo con materializaciones alternativas de los sistemas la que, en 

última medida, permite que las autoridades en materia de sistemas de liquidación puedan 

aspirar a compatibilizar objetivos específicos de integración financiera, de estructura de mer-

cado u otros, amén de salvaguardar la seguridad bajo la que los mismos operan.

De acuerdo con las consideraciones anteriores, no es extraño que la discusión de aspectos 

de infraestructura relativos a sistemas de liquidación y compensación exija establecer priori-

dades. En concreto, la distinción entre plataformas de pagos sistémicas y no sistémicas con-

duce a que la atención que se concederá en este Informe a las cuestiones relativas a sistemas 

de pago al por menor deba ser inferior a la referida a las de grandes pagos.

Un planteamiento similar aconseja que la discusión de políticas de integración financiera 

y/o de estructura de mercado se articule en términos de su incidencia sobre los procedi-

mientos e instituciones mediante los que se sustancian los principios CPSS. En la práctica, 

el grado de restricción que esto supone en relación con los contenidos específicos de 

estabilidad financiera será relativamente limitado, porque los grandes proyectos siempre 

entrañan sustanciales reformas y retos. Como ejemplo, cabe señalar la influencia del pro-

ceso de integración financiera europea en la formulación de los principios CPSS y CPSS-

IOSCO y algunos retos que plantea en la actualidad el avance en la integración financiera 

que supone Target2.

En relación con el primer aspecto, debe recordarse que la perspectiva de la UME aceleró, 

durante los años noventa, el proceso de reforma de los sistemas de pago y su adecua-

ción a las necesidades que imponían los crecientes flujos de capital. La realización de la 

UME exigía un mecanismo de pagos especialmente eficiente y seguro, que permitiese 

sustentar la política monetaria única y un flujo transfronterizo de capitales más intenso. La 

respuesta a estas necesidades la proporcionó Target, una red europea de sistemas de 

pago brutos en tiempo real que conseguía una integración parcial del espacio de grandes 

pagos europeos mediante una armonización de mínimos de los distintos subsistemas y 

un enlace entre los mismos. En este contexto de reforma de los sistemas de pago de 

buena parte de los países miembros del CPSS, resultaba inevitable que los principios 

destilados por ese Comité estuvieran fuertemente influenciados por los desarrollos en los 

países del área del euro.

La protección frente al incumplimiento del mayor deudor del sistema, el objetivo central de 

riesgos en los criterios de Lamfalussy formulados a comienzos de los noventa, cedía así el 

paso a criterios de estabilidad mucho más exigentes y seguros. Una de las contrapartidas 

importantes a este mayor nivel de seguridad eran las superiores exigencias de liquidez que 

presentan los sistemas de liquidación bruta en tiempo real. En este sentido, Target resultaba 

especialmente oneroso dada la integración parcial a la que, desde un punto de vista regional, 

debió obedecer su diseño.

En ese contexto, Target2 surge como solución de continuidad en el camino hacia un mayor 

nivel de integración de los sistemas de grandes pagos nacionales. Una vez comience a ope-
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rar1, este mayor nivel de integración se concretará en las siguientes especificaciones: armoni-

zación efectiva de los servicios prestados a los usuarios, consecución de economías de liqui-

dez para las entidades que decidan gestionar conjuntamente su liquidez, mayores niveles de 

robustez y mantenimiento de relaciones descentralizadas de los bancos centrales nacionales 

con las entidades miembros del sistema. En consonancia con estos ambiciosos objetivos, la 

transformación en el perfil de los riesgos sistémicos que presenta Target2 resulta también 

considerable, como se explica a continuación.

La consecución de economías de liquidez en Target2 ha exigido implantar las denominadas 

cuentas virtuales, las cuales permiten agrupar varias cuentas de liquidación de distintas enti-

dades. El objeto de esta agregación es permitir que cada uno de los múltiples miembros de la 

cuenta virtual pueda hacer frente a pagos durante la sesión, hasta el importe disponible en el 

conjunto de las cuentas que integran la cuenta virtual. Esta economía de recursos que posi-

bilita compartir un mismo saldo de liquidez se agota al finalizar la sesión, momento en el cual 

las distintas cuentas integrantes de la cuenta virtual deberán equilibrarse.

La compensación multilateral intradía a la que hace referencia el mecanismo de las cuentas 

virtuales constituye una novedad que pone a prueba las instituciones legales y operativas que 

deben asegurar los irrenunciables objetivos de estabilidad financiera. A estos efectos, resultan 

cruciales los mecanismos que contempla la transposición de la Directiva de garantías finan-

cieras, primero, al permitir la utilización de cuentas de efectivo como colateral y, segundo, al 

posibilitar que los acuerdos de compensación entre entidades participantes en una cuenta 

virtual sean robustos, en la medida en que la gestión de incidencias puede atenerse al conte-

nido de los contratos, incluso si se dan situaciones de concurso público.

El perímetro de entidades que pueden agruparse en una cuenta virtual ha seguido, principal-

mente, los criterios de grupo consolidable contenidos en la norma IFRS 272. El Consejo de 

Gobierno del BCE reconoció en julio de 2006 que, además, las redes de cajas de ahorros y 

cooperativas también podrían agrupar su liquidez sujetas a ciertas condiciones.

Por lo que respecta a la robustez del sistema, Target2 constituye un importante avance en 

relación con Target. Este avance es la contrapartida natural al mayor nivel de requerimientos 

que cabe exigir a un sistema totalmente integrado. La arquitectura técnica en la que se basa 

la solución de integración de Target2 ha concedido una atención prioritaria a la continuidad 

de la actividad en situaciones extremas.

Target2 explota los recursos aportados por los tres bancos centrales que auspiciaron esta 

iniciativa3, favoreciendo el control de riesgos y la robustez del sistema. Así, cada una de las 

tres regiones implicadas en la provisión de los servicios que ofrece Target2 cuenta con dos 

instalaciones separadas entre sí, aunque conectadas en modo síncrono, a fin de asegurar la 

reanudación de la actividad en caso de interrupción en uno de ellos. Las dos primeras zonas, 

gestionadas por los bancos centrales de Alemania e Italia, respectivamente, proveen funcio-

nalidades de liquidación y contables de forma alternativa, de acuerdo con un programa perió-

dico de turnos. En caso de un incidente que afectase a las dos instalaciones de una misma 

región, un procedimiento de copia asíncrona de la información permitirá a la segunda zona 
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1. Dejando de lado los períodos de transición, el inicio de Target2 está previsto para noviembre de 2007. 2. Dicho 

criterio no presume que los titulares de cuentas integrantes de la cuenta virtual las mantienen en distintos bancos 

centrales. 3. La consolidación de Target se planteó inicialmente como un proceso gradual, en el que, en cualquier 

caso, habría más armonización que en el sistema inicial. Sin embargo, la iniciativa de los bancos centrales de Alemania, 

Francia e Italia, unida a las demandas de la industria europea, acabaron precipitando una consolidación mucho más 

intensa.
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reanudar los servicios rápidamente. La tercera zona (Banco de Francia) gestiona el sistema de 

relaciones con clientes y el almacenado de la información relevante. En conjunto, el concepto 

de gestión distribuida que se acaba de describir debe permitir acomodar situaciones extre-

mas que pudieran afectar a la continuidad de la actividad. Además, el carácter conjunto de la 

iniciativa permitirá mantener a lo largo del tiempo la robustez del sistema, a pesar de la eleva-

da magnitud de las inversiones en mantenimiento y mejora que precisan los grandes proyec-

tos en tecnologías de la información.

Las turbulencias en los mercados financieros mundiales de finales de febrero han puesto 

de manifiesto la velocidad del contagio entre mercados y la importancia de mecanismos de 

estabilización de la volatilidad. Un interesante ejemplo de esta observación revela, ade-

más, lo crucial de la robustez de la infraestructura de los mercados a esos efectos. El 27 

de febrero, al tiempo que tenía lugar un reajuste mundial en las cotizaciones bursátiles 

(capítulo 1), se materializó un cuello de botella en la capacidad de procesamiento de la 

información de precios de la compañía que elabora los índices Dow Jones durante un 

lapso de una hora. A consecuencia de la distorsión en la transparencia del mercado oca-

sionada por el mismo, la intensa corrección de las cotizaciones que ya se estaba produ-

ciendo se convirtió en una discontinuidad algo más abrupta de lo que de otro modo hu-

biera sido. En este contexto, la activación en la Bolsa de Nueva York de los llamados 

trading collars paralizó la actividad de arbitraje en el índice y, así, contribuyó a cierta esta-

bilización del mercado.

La MiFID, que entra en vigor en noviembre de este año, ha de situarse en el marco de los 

grandes cambios normativos que introduce el Plan de Acción de Servicios Financieros 

(FSAP), cuyo objetivo final es conseguir un mercado financiero único en la Unión Eu-

ropea.

Los beneficios derivados de una mayor integración de los mercados financieros, reconocidos 

desde hace años por los responsables de las políticas públicas de la UE, están relacionados 

con la consecución de unos mercados más eficientes, competitivos e innovadores, y, en de-

finitiva, más capaces de contribuir a un mayor crecimiento económico.

Desde esta perspectiva tan ambiciosa, la MiFID propone una profunda reforma de la Directiva 

de Servicios de Inversión de 1993. Dicha reforma persigue dos objetivos básicos. Primero, y 

reconociendo la creciente complejidad y desarrollo de los servicios e instrumentos financieros, 

así como de los sistemas de negociación, abre la posibilidad a nuevos sistemas de negocia-

ción organizada, lo que incrementará la competencia. En la medida en que esto altera el 

principio de concentración de órdenes en los mercados, la MiFID exige a las entidades que 

garanticen a sus clientes la mejor ejecución posible de sus órdenes.

Segundo, y relacionado con la mayor complejidad y sofisticación de los servicios financieros, 

la MiFID reconoce la necesidad de proteger en mayor medida a los inversores, lo que se tra-

duce en un amplio conjunto de requisitos para los proveedores de servicios de inversión. Di-

chos requisitos están relacionados con su propia estructura interna, pero también con las 

normas de conducta que han de seguir. En relación con lo primero, se exigen el adecuado 

cumplimiento normativo y la correcta gestión de los riesgos y de los conflictos de interés, 

entre otros. En lo relativo a las normas de conducta, también la reforma es de calado, y se 

basa en la categorización de los clientes en minoristas o profesionales. A partir de ahí surge 

una serie de requisitos que, especialmente en el caso de los minoristas, exigen que se hayan 

evaluado los conocimientos de los inversores, al tiempo que analicen si el producto es ade-

cuado para su perfil y sus objetivos.
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La magnitud de todos estos cambios, implícita en el proceso de gestación de la MiFID, apro-

bada en 2004 y desarrollada a través de dos disposiciones adicionales en 2006, implicará 

notables esfuerzos de adaptación para las entidades proveedoras de servicios de inversión, 

entre ellas las entidades de crédito. De hecho, una adaptación adecuada, capaz de aprove-

char todo el potencial de esta norma, significa que los cambios fluyan en toda la organización. 

No obstante, conviene señalar que las entidades españolas no afrontan este reto partiendo de 

cero, sino que ya disponen de ciertas estructuras y procedimientos que, probablemente, 

puedan ser adaptados a las nuevas exigencias.
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reforma del IRPF sobre la carga impositiva.
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EDICIONES VARIAS1

RAMÓN SANTILLÁN: Memorias (1808-1856) (1996) (**).

BANCO DE ESPAÑA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): La política monetaria y la inflación en España (1997) (*).

BANCO DE ESPAÑA: La Unión Monetaria Europea: cuestiones fundamentales (1997). 3,01 €.

TERESA TORTELLA: Los primeros billetes españoles: las «Cédulas» del Banco de San Carlos (1782-1829) (1997). 

28,13 €.

JOSÉ LUIS MALO DE MOLINA, JOSÉ VIÑALS Y FERNANDO GUTIÉRREZ (Ed.): Monetary policy and inflation

in Spain (1998) (***).

VICTORIA PATXOT: Medio siglo del Registro de Bancos y Banqueros (1947-1997) (1999). Libro y disquete: 5,31 €.

PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Fernando (1829-1856) (1999) (*).

BANCO DE ESPAÑA (Ed.): Arquitectura y pintura del Consejo de la Reserva Federal (2000). 12,02 €.

PABLO MARTÍN ACEÑA: El Servicio de Estudios del Banco de España (1930-2000) (2000). 9,02 €.

TERESA TORTELLA: Una guía de fuentes sobre inversiones  extranjeras en España (1780-1914) (2000). 9,38 €.

VICTORIA PATXOT Y ENRIQUE GIMÉNEZ-ARNAU: Banqueros y bancos durante la vigencia de la Ley Cambó

(1922-1946) (2001). 5,31 €.

BANCO DE ESPAÑA: El camino hacia el euro. El real, el escudo y la peseta (2001). 45 €.

BANCO DE ESPAÑA: El Banco de España y la introducción del euro (2002). Ejemplar gratuito.

BANCO DE ESPAÑA: Billetes españoles 1940-2001 (2004). 30 €. (Ediciones en español e inglés.)

NIGEL GLENDINNING Y JOSÉ MIGUEL MEDRANO: Goya y el Banco Nacional de San Carlos (2005). Edición 

en cartoné: 30 €; edición en rústica: 22 €.

BANCO DE ESPAÑA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): El análisis de la economía española (2005) (*). (Ediciones 

en español e inglés.)

BANCO DE ESPAÑA: Billetes españoles 1874-1939 (2005). 30 €.

JOSÉ MARÍA VIÑUELA, PEDRO NAVASCUÉS Y RAFAEL MONEO: El Edificio del Banco de España (2006). 25 €.

BANCO DE ESPAÑA: 150 años de historia del Banco de España, 1856-2006 (2006). 30 €. (Ediciones en español e 

inglés.)

BANCO DE ESPAÑA: Secretaría General. Legislación de Entidades de Crédito. 5.ª ed. (2006) (****).

Difusión estadística Boletín de Operaciones (diario) (solo disponible en versión electrónica en el sitio web)

Boletín del Mercado de Deuda Pública (diario) (solo disponible en versión electrónica en el sitio web)

Boletín Estadístico (mensual)

Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras (monografía anual)

Cuentas Financieras de la Economía Española (edición bilingüe: español e inglés) (anual)

Legislación financiera

y registros oficiales

Circulares a entidades de crédito2

Circulares del Banco de España. Recopilación (cuatrimestral)

Registros de Entidades (anual) (solo disponible en versión electrónica en el sitio web)

Formación BANCO DE ESPAÑA: Cálculo mercantil (con ejercicios resueltos).

PEDRO PEDRAJA GARCÍA: Contabilidad y análisis de balances en la banca (tomo I) (1999).

PEDRO PEDRAJA GARCÍA: Contabilidad y análisis de balances en la banca (tomo II) (1998).

JESÚS MARÍA RUIZ AMESTOY: Matemática financiera (2001).

JESÚS MARÍA RUIZ AMESTOY: Matemática financiera (ejercicios resueltos) (1994).

UBALDO NIETO DE ALBA: Matemática financiera y cálculo bancario.

LUIS A. HERNANDO ARENAS: Tesorería en moneda extranjera.

PUBLICACIONES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Informe Anual

Boletín Mensual

Otras publicaciones

1. Todas las publicaciones las distribuye el Banco de España, excepto las señaladas con (*), (**), (***) o (****), que las distribuyen, respecti-

vamente, Alianza Editorial, Editorial Tecnos, Macmillan (Londres) y Thomson-Aranzadi. Los precios indicados incluyen el 4% de IVA. 2. So-

lo disponible en el sitio web del Banco de España hasta su incorporación a la publicación Circulares del Banco de España. Recopilación.

Unidad de Publicaciones

Alcalá, 522; 28027 Madrid

Teléfono +34 91 338 6363. Fax +34 91 338 6488

Correo electrónico: publicaciones@bde.es

www.bde.es


