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Introduccion

Desde la publicacion del ultimo Informe de Estabilidad Financiera (IEF), la actividad econémi-
ca tanto en el ambito internacional como en Espafa, ha mantenido elevados ritmos de ex-
pansion, al tiempo que se han mitigado algunos riesgos de caracter global que permanecian
abiertos. Asimismo, el sistema financiero internacional ha mostrado una notable capacidad
de resistencia ante la concrecion de episodios adversos. No obstante, en la actualidad per-
sisten ciertos retos, como son los elevados desequilibrios globales, los riesgos geopoliticos
y los derivados de potenciales variaciones en la percepcion actual del nivel de riesgo, asi
como el creciente nivel de apalancamiento de los hedge funds y de las operaciones de
private equity.

La favorable situacion de la coyuntura econdémica a lo largo de 2006 permitié que las entida-
des de depdsito espafiolas desarrollaran su actividad en un contexto benigno. En esta situa-
cion, persisten las tendencias ya apuntadas en anteriores IEF, y el crédito al sector privado
continda dando muestras de aceleracion. No obstante, se observa un cierto cambio en el
patrén de los dltimos afios, ya que la financiacion a las familias, especialmente para la adqui-
sicion de vivienda, se desacelera, intensificandose el crecimiento del crédito a empresas,
tanto de construccion y promocion inmobiliaria como del resto de actividades.

Como cabria esperar, incluso en un contexto econdmico favorable, los activos dudosos estan
aumentando, tras el fuerte crecimiento del crédito ocurrido en los ultimos afos. 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 légico 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 comparacion es todavia mucho mas favora-
ble en el segmento de negocio de crédito hipotecario para adquisicion de vivienda, en especial
frente al conjunto del mercado estadounidense. Los bajos niveles de morosidad alcanzados
reflejan, en buena medida, la favorable evolucion de la economia espariola en los Ultimos afos,
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-
sién, parece razonable esperar que dichas ratios vayan invirtiendo su tendencia.

El fuerte crecimiento de la actividad y el menor dinamismo de la financiacion 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 presion sobre los costes financieros de las entidades y sobre su gestion del riesgo de
liquidez.

A lo largo de 2006, las entidades de depdsito espafnolas han sido capaces de reforzar su
cuenta de pérdidas y ganancias, primera linea de defensa ante la potencial concrecion de un
escenario mas 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 margenes de la cuenta
de pérdidas y ganancias, incluso descontando el efecto positivo derivado de las ventas de
algunas participaciones, esta relacionada con la mayor actividad y con el aumento de la efi-
ciencia.
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La valoracion que hacen los mercados acerca de los principales grupos espafoles confirma
lo anterior, corroborando la fortaleza del sector en Espana. Es mas, los indicadores de merca-
do situan las valoraciones de los grupos espafioles en linea con las registradas para los prin-
cipales grupos europeos y estadounidenses.

No obstante, en una coyuntura menos favorable, parte de las ganancias de eficiencia podrian
revertir, al tiempo que, si se ralentiza el ritmo de crecimiento de la actividad, podria observarse
un avance mas moderado de los resultados. Asimismo, el aumento de rentabilidad esta en
parte relacionado con un ligero incremento del perfil de riesgo y con un cierto cambio en la
composicion de los recursos propios regulatorios. Es en estos entornos benignos, en los que
las entidades ven impulsados sus resultados gracias a la evolucion de la actividad, en los
que conviene evitar la complacencia y seguir vigilando la evolucion 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 basico, se mantienen significa-
tivamente por encima de los minimos regulatorios, lo que muestra la fortaleza del sector ban-
cario en Espafia. Ademas, los ejercicios de stress que se han realizado confirman la notable
capacidad de resistencia que hoy mantienen las entidades espariolas.

Esta fortaleza es también compartida por las companias de seguros, que muestran elevadas
rentabilidades y altos margenes de solvencia. Esto indica que el sector esta en disposicion de
afrontar los riesgos derivados de la evolucion de los mercados, asi como los propios del ne-
gocio, al tiempo que los retos de mas medio plazo, como podria ser la introduccion de las NIIF
y de Solvencia l.

Otros participantes en los mercados financieros que, sin haber presentado especiales tensio-
nes desde el Ultimo IEF, son objeto de seguimiento por su relevancia son los hedge funds,
aungue su importancia relativa en Espana 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 diversificacion 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, asi como de las regulaciones que les afectan. En este sentido, Target2 o la
MIFID seran elementos relevantes de los mercados financieros en un futuro préximo.

Al cierre de este |IEF se ha observado una correccion de las elevadas cotizaciones que mos-
traban algunas empresas vinculadas al sector inmobiliario espanol. No parece que este pro-
ceso vaya a afectar de forma significativa a las entidades de depdsito espanolas, dada su
reducida exposicion al riesgo de mercado y, en particular, a la volatilidad de las cotizaciones
bursatiles a corto plazo. A medio plazo, dichas entidades continian mostrando una muy ele-
vada capacidad de generacion 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, contintia siendo el de un cambio suave y progresivo de modelo de
negocio desde el inmobiliario hacia otros segmentos, en consonancia con un escenario ma-
croeconémico de desaceleracion en el precio de la vivienda y en la actividad inmobiliaria en
favor de la inversion en bienes de equipo y las exportaciones.
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Las economias mundial y
espariola han continuado
creciendo a buen ritmo...

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

Pero persisten ciertos
desequilibrios globales...

1 Riesgos macroeconémicos y mercados financieros

Desde la publicacion del ultimo IEF, la actividad econdmica internacional ha mostrado un di-
namismo elevado y se han consolidado unas expectativas de expansion robusta en 2007, con
un crecimiento mas equilibrado entre las distintas areas. También se han mantenido conteni-
das las presiones inflacionistas, a pesar del alto grado de utilizacion de los recursos producti-
vos y de la holgura de las condiciones de financiacion. En este contexto, la economia espa-
fola ha registrado tasas de crecimiento elevadas, que han continuado beneficiandose 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 Yy, por ende, por las necesidades de financiacion del conjunto
del pais.

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 petrdleo o la traslacion de la desaceleracion de la actividad en el sector de la
construccion en Estados Unidos al conjunto de la economia, con efectos de contagio al resto
de economias. También hay que destacar el escaso impacto que ha tenido la materializacion
de algunos episodios de crisis durante este periodo, 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 imposicion de controles a las entradas de capitales en este pais, o las crisis fi-
nancieras en Ecuador y Venezuela. En esta misma linea, el periodo de turbulencia financiera
global de finales de febrero de 2007, con fuertes aumentos de las volatilidades y significativas
caidas 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 correccion de factores que podrian 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, podrian incidir negativamente en el normal funcionamiento
del sistema financiero espanol.

Pese a la positiva evolucion de la actividad, persisten los elevados desequilibrios exteriores, sin
que se observe una tendencia significativa a su correccion. Asi, en Estados Unidos, el ajuste a
la baja de la inversion residencial y la atonia de la inversién no residencial en el cuarto trimestre
de 2006 agudizaron la dependencia del crecimiento en este pais respecto del consumo privado
(gréficos 1.1.A'y B). Por ello, la evolucion de la economia estadounidense y la resistencia de su
crecimiento frente al mal comportamiento de la actividad en la construccion dependieron del
mantenimiento de tasas de ahorro negativas en los hogares, 1o que hace menos factible la
correccion del déficit externo sin que se produzca una ralentizacion adicional del crecimiento.
En este contexto, la contribucion de la politica fiscal fue poco decisiva. Notese que la reduccion
del déficit exterior observada a finales de 2006 respondio a la evolucion del precio del petréleo
y, de forma un tanto preocupante, a la moderacion de las importaciones de bienes de inver-
sion, y no a una correccion del déficit de ahorro interno en Estados Unidos.

No existen indicios que apunten a una correccion 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 patrén de flujos de capitales internacionales, muy condi-
cionado por esta situacion. Un eventual ajuste mas abrupto de lo esperado tendria, no obs-
tante, efectos particularmente notorios en aquellos paises que, como Espana, dependen en
mayor medida del ahorro exterior para financiar sus decisiones de gasto.
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... Que conviven con riesgos
de cardcter geopolitico por
la evolucion de los precios
de las materias primas.

Los agentes podrian,
ademas, reconsiderar

la remuneracion que exigen
por afrontar riesgos.

PIB Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN ESTADOS UNIDOS GRAFICO 1.1

A. PIB REAL B. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB
Tasa de variacion interanual Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE (a)
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FUENTE: Datastream.

a. Contribuciones a la tasa de variacion trimestral anualizada.

Tras un periodo de fuertes tensiones que situod el precio del petroleo en maximos historicos en
agosto, a partir de septiembre se produjo una fuerte reduccion. Esta, unida al retroceso del
precio de otras materias primas, ha contribuido notablemente a la contencion de las presiones
inflacionistas. La existencia de un cierto margen de capacidad de produccion 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 estabilizacion en torno a 60 ddlares/barril.
No obstante, el robusto crecimiento global supone el mantenimiento de una demanda elevada
de petrdleo, en un contexto en el que se mantienen ciertos elementos de incertidumbre de
caracter geopolitico respecto a la evolucion de los precios de las materias primas. Persiste,
pues, el riesgo de un repunte en las tasas de inflacion mayor que el que se descuenta en los
mercados y que, de materializarse, obligaria seguramente a las autoridades monetarias a
endurecer el tono de sus politicas.

En los mercados financieros internacionales, las primas de riesgo de los activos, especial-
mente las de los mas arriesgados, han presentado durante los Ultimos afos una pauta decre-
ciente, hasta alcanzar unos niveles histéricamente muy reducidos (graficos 1.2.A 'y B). Detras
de esta evolucidn se encuentra, primeramente, la menor incertidumbre percibida por los
agentes, tal como muestra el comportamiento de las volatilidades implicitas de la mayoria de
instrumentos financieros. Este fendmeno responde, seguramente, tanto a factores estructura-
les (como la creciente globalizacion de los mercados o las mejoras en la conduccion de la
politica monetaria por parte de los bancos centrales) como a otros de caracter mas coyuntu-
ral (como las favorables condiciones macroecondmicas). Sin embargo, no puede descartarse
que los cambios en las primas vengan también explicados por una cierta reduccion de la re-
muneracion exigida por los inversores para compensar la asuncion de una cantidad dada de
riesgo. En este contexto, resulta particularmente dificil anticipar cudles podrian ser los efectos
sobre los mercados de diferentes tipos de perturbaciones que incidieran, bien sobre la per-
cepcion actual del nivel de riesgo, o bien sobre su valoracion por parte de los diferentes agen-
tes implicados. Pero, de nuevo, parece razonable anticipar que seran mas acusados para
aquellos paises que apelan en mayor medida al ahorro exterior.
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS

A. PRIMAS DE RIESGO CREDITICIO

DEUDA MERCADOS EMERGENTES (a)
DEUDA CORP. DE RIESGO ELEVADO. UEM (b)
DEUDA CORP. DE RIESGO ELEVADO. EEUU (b)

GRAFICO 1.2

B. VOLATILIDADADES IMPLICITAS (c)
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FUENTES: Datastream, Bloomberg y Merril Lynch.

a. Diferencial entre el tipo de interés del indice de mercados emergentes (EMBI)
y el de la deuda publica de Estados Unidos.

b. Diferencial entre el tipo de interés de las empresas con rating BBB e inferior
y el de las calificadas AAA.

c. Medias moviles de cinco dias.

La continua innovacion financiera en el ambito de la diversificacion de riesgos afiade un ele-
mento adicional de complejidad. Asi, por un lado, los nuevos productos, como los derivados
crediticios, favorecen una gestion mas eficiente de dichos riesgos y, por tanto, elevan la resis-
tencia del sistema ante perturbaciones de caracter adverso. Por otro, sin embargo, la prolife-
racion de agentes, el crecimiento de la negociacion over the counter y la propia complejidad
técnica de los nuevos instrumentos dificultan conocer con precision cémo se distribuyen los
riesgos entre los diferentes participantes en los mercados vy, por tanto, cudles podrian ser
los resultados globales de determinados shocks. En este sentido, merece una mencion espe-
cial el fuerte crecimiento de los activos gestionados por los hedge funds, cuyos efectos posi-
tivos sobre las posibilidades de diversificacion 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 diversificacion de riesgos y cudl a actividades que, como el carry trade', compor-
tan un mayor componente especulativo.

Los mercados financieros internacionales se han visto afectados en los ultimos 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 dimension de este mercado y su caracter eminente-
mente local deberian contribuir a limitar el alcance internacional de esta perturbacion.
Sin embargo, no pueden ignorarse sus vinculos con el dinamismo de la actividad en los

1. Actividad basada en la obtencion de financiacion a coste muy bajo en una moneda para invertir en activos que ofrecen
mayor rentabilidad en otra moneda, esperando una reducida volatilidad en el tipo de cambio o incluso una contribucién
positiva de este a la rentabilidad total de la operacion.

BANCO DE ESPARA 15 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2007



La financiacion de un
creciente volumen de
operaciones de fusion
y adquisicion plantea
nuevos retos. ..

... que vienen a sumarse,
en Espafia, a los derivados
de la dinamica del crédito
para la adquisicion

de vivienda.

mercados inmobiliarios estadounidenses y, por esta via, con la evolucién del crecimien-
to de aquella economia vy, por tanto, con la de alguno de los desequilibrios globales
antes resenados.

En el afo 2006 se produjo un fuerte crecimiento en las operaciones de fusion y adquisicion
empresariales, que, en gran medida, se han financiado a través de un mayor recurso al en-
deudamiento. Esta evolucion ha sido global y responde, entre otros factores fundamentales,
al fuerte crecimiento econémico y al buen comportamiento de los beneficios empresariales,
en el contexto de unas condiciones de financiacion empresarial holgadas. En el ambito eu-
ropeo, la intermediacion bancaria en estas operaciones ha sido importante vy justifica un se-
guimiento detallado de su financiacion 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 equity?, 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 participacion importante de inversores instituciona-
les. Las caracteristicas 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 evolucién macroeconémica podria suponer un
rapido revés de estas actividades y sobre sus perspectivas, con riesgo de contagio a otros
instrumentos de financiacion. También es clave la actitud de los inversores institucionales, al-
gunos con un comportamiento muy dinamico (como los hedge funds), cuya participacion se
produce en un contexto de busqueda de la rentabilidad. Ademas, hay que sefialar que, du-
rante el periodo de colocacion 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 financiacion al proyecto. Dado el elevado volumen alcanzado por este tipo de opera-
ciones y su grado de apalancamiento, podria ocurrir que alguna de ellas no se completara con
éxito. En cualquier caso, si los bancos internacionales mas involucrados en este tipo de ne-
gocio han estructurado adecuadamente estas operaciones y han diversificado los riesgos
convenientemente, un evento en este mercado no deberia tener un impacto significativo en la
estabilidad del sistema financiero internacional.

Las empresas espafolas han contribuido muy notablemente a esta evolucion de las operacio-
nes de fusion y adquisicion, 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 ano
anterior. En Espafa, ademas, 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 dltimos afios, el crédito hipotecario para la adquisicion de vivienda ha mantenido
en Espana un elevado ritmo de avance, que lo ha convertido en una de las principales fuentes
de expansion del negocio bancario (véase capitulo 2). Sin embargo, recientemente se ha co-
menzado a moderar el dinamismo de estos préstamos, cuya desaceleracion esta estrecha-
mente vinculada a una progresiva normalizacion de las condiciones en los mercados inmobi-
liarios. Esta normalizacion se refleja tanto en la evolucion 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 nimero de operaciones hipotecarias vinculadas a la adquisicion
de inmuebles residenciales (grafico 1.3).

2. Se entiende por private equity aquellas actividades en las que un grupo de inversores adquiere una compafiia con el
objeto de reestructurarla, hacerla mas rentable y venderla posteriormente para rentabilizar su inversion. Buena parte de
las actividades de private equity se llevan a cabo aumentando sustancialmente el endeudamiento de la compariia adqui-
rida.
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EVOLUCION DEL MERCADO HIPOTECARIO Y DE LA VIVIENDA EN ESPANA

TASA DE CREC. DEL PRECIO DE LA VIVIENDA (a)

TASA DE CREC. DEL CREDITO PARA VIVIENDA
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FUENTES: Ministerio de la Vivienda y Banco de Espana.

a. Nueva estadistica a partir de 2005.
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GRAFICO 1.3

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

mercado continuaran 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 espafolas han aumentado

considerablemente su exposicion a los desarrollos en el mercado inmobiliario nacional.
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2.1 Entidades

de deposito

2.1.1 EVOLUCION DE LOS
RIESGOS BANCARIOS

La financiacion al sector
privado es el principal factor
explicativo del crecimiento
del activo.

El crecimiento de los activos
dudosos no se

ha trasladado a la ratio

de morosidad...

... y el perfil de riesgo de los
negocios en el extranjero es
decreciente.

La financiacion a hogares
se desacelera, no asi
a empresas...

2 Entidades de depdsito y otros participantes en los mercados financieros

Como se ha sefalado en el capitulo 1, desde el ultimo IEF la actividad macroecondmicay la
evolucion de los mercados financieros han sido, en general, favorables, aunque persisten
ciertos riesgos. En este contexto, los principales participantes en los mercados financieros
espafoles han aprovechado el ejercicio 2006 para fortalecer su posicion financiera, lo que
contribuye a mitigar los riesgos a los que se enfrentan. Este capitulo 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 depdsito espafiolas muestran (cuadro 2.1) un
elevado ritmo de actividad (14,8%), si bien inferior al observado en el afio anterior (23,2%).
Esta menor intensidad en el crecimiento del activo se debe a la evolucion de los negocios en
el extranjero, que, tras varios ahos muy expansivos, registran un crecimiento del 6%, resulta-
do, en parte, de la apreciacion del euro frente a las monedas latinoamericanas.

La financiacion al sector privado es el principal factor detras de la evolucion de la actividad, mien-
tras que la concedida a las AAPP reduce su peso relativo. De hecho, la expansion de los nego-
cios en Espana, donde el activo crece un 17,6%, viene principalmente explicada por la evolucion
del crédito al sector privado, que crece a tasas algo superiores al 25%. Respecto a diciembre de
2005 se observa una ligera desaceleracion del crédito con garantia 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 aceleracion 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
aceleracion se debe a la morosidad de los negocios en Espafia, 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 minimos, en parte debido al propio crecimiento de la actividad.

Los depositos captados del sector privado crecen un 13,6%, por debajo del ritmo al que se
concede financiacion a dicho sector, lo que obliga a las entidades a acudir a los mercados
internacionales para financiar su expansion crediticia (principalmente, emision de valores ne-
gociables y pasivos subordinados). Estas fuentes de financiacion son mas costosas, al tiempo
que probablemente mas volatiles. No obstante, los fondos propios crecen un 17,6% y man-
tienen su peso sobre el activo total en torno al 5%.

La evolucion 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-
calizacion de los activos financieros en el extranjero en areas geograficas menos expuestas a
potenciales episodios de inestabilidad y, en términos generales, la favorable coyuntura econo-
mica que atraviesa la economia mundial hacen que el perfil de riesgo de los activos financieros
en el exterior siga registrando niveles muy reducidos (graficos 2.1.A y B).

En definitiva, el analisis de los balances consolidados de las entidades de depdsito espafiolas
muestra que los principales riesgos para estas estan relacionados con la actividad en Espafia,
y en particular con la evolucion del crédito y de los activos dudosos.

El crédito al sector privado residente en el negocio en Espafia ha continuado acelerandose en
2006 (25,9% en diciembre), debido al fuerte crecimiento de la financiacién a empresas (30,3%),
en un contexto de evolucion favorable de la actividad econdémica. La financiacion a hogares,
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BALANCE CONSOLIDADO CUADRO 2.1
Entidades de depdsito

VAR. PESO PESO
ACTIVO DIC-06 DIC-06/ RELATIVO RELATIVO
DIC-05 DIC-05 DIC-06
(m€) (%) (%) (%)
Caja y bancos centrales 49.219 6,1 1,8 1,7
Depdsitos en entidades de crédito 244.407 9,9 8,8 8,5
Crédito a las Administraciones Publicas 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 &8 2 &)1 3,6
Participaciones 27.803 -2,8 11 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:
Financiacion al sector privado 1.998.619 22,9 64,7 69,2
Financiacion a las Administraciones Publicas ~ 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 pais 35.595 17,1 1,2 1,2
VAR. PESO PESO
PASIVO Y PATRIMONIO NETO DIC-06 DIC-06/ RELATIVO RELATIVO
DIC-05 DIC-05 DIC-06
(m€) (%) (%) (%)
Depdsitos de bancos centrales 43.400 -24 .1 2,3 1,5
Depdsitos de entidades de crédito 437.760 1,9 17,1 15,2
Depdsitos de las Administraciones Publicas 77.562 14,8 2,7 2,7
Depdsitos 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
Financiacion subordinada 70.871 14,5 2,5 2,5
Provisiones 36.842 0,8 1,5 158
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 valoracion 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

FUENTE: Banco de Espana.

a. En el epigrafe «Otros» se incluye el resto de partidas de activo y de pasivo
no consideradas explicitamente, incluidos los ajustes de valoracion.

sin embargo, muestra signos de desaceleracion en el segundo semestre del afio, en particular
la financiacion para adquisicion de vivienda (grafico 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 patrdn respecto a los ultimos afios, en los que la financiacion a familias avanza-
ba a tasas superiores a las del crédito a empresas.

... tanto de construccion y En el segmento de crédito a empresas ha vuelto a acelerarse el destinado a construccion y

promocidn como del resto promocion inmobiliaria, alcanzando una tasa del 44,8% a finales de 2006, pero también el

de sectores.

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 construccidon como, sobre todo, a
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COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR

Y PERFIL DE RIESGO
Entidades de depdsito

A. COMPOSICION GEOGRAFICA
DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Media ponderada de las probabilidades de impago.

EVOLUCION DEL CREDITO
Entidades de depdsito. DI

A. TASA DE VARIACION DEL CREDITO

POR SEGMENTOS DE NEGOCIO
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FUENTE: Banco de Espafia.

GRAFICO 2.1

B. PERFIL DE RIESGO (a)
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GRAFICO 2.2

B. DIFERENCIAS EN LAS TASAS DE VARIACION
DEL CREDITO
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promocion inmobiliaria siguen creciendo intensamente (33% y 50%, respectivamente), incluso
acelerandose, en la segunda mitad de 2006. No obstante, esto podria reflejar el inicio por

parte de los promotores de nuevos proyectos en 2006, adelantandose a la entrada en vigor
de la nueva normativa sobre calidad de la construccion que podria encarecer los costes.

La paulatina desaceleracion 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), esta en linea con la evolu-
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Aumenta la concentracion
en el crédito a empresas
inmobiliarias y disminuye en
la adquisicion de vivienda.

La aceleracion del crédito a
empresas esta vinculada
con las operaciones de
mayor tamafio...

COMPOSICION Y DISTRIBUCION DEL CREDITO GRAFICO 2.3
Entidades de depdsito. DI

A. COMPOSICION DEL CREDITO B. DISTRIBUCION DE LAS ED EN FUNCION
POR SEGMENTOS DE NEGOCIO DEL CRECIMIENTO DEL CREDITO
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FUENTE: Banco de Espana.

cion reciente de la financiacion para adquisicion de vivienda (grafico 1.3), y contrasta con los
desarrollos en la financiacion al sector inmobiliario empresarial (grafico 2.2.B). Dicha disocia-
cion, si persistiera en el tiempo y se viera acompafiada de una ralentizacion marcada del cre-
cimiento econdmico, seria un factor de riesgo para el sistema financiero espanol. Historica-
mente, la morosidad del crédito a construccion y promocion inmobiliaria ha sido la mas alta de
toda la financiacion empresarial, como se ha puesto de manifiesto en anteriores IEF.

La aceleracion del crédito a construccion y promocion inmobiliaria continda aumentando la
concentracion sectorial de las carteras crediticias de las entidades (grafico 2.3.A). Para el
conjunto de entidades de depdsito, 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 adquisicion de vivienda ha disminuido ligeramente.

El crecimiento del crédito a promotores inmobiliarios no se distribuye de forma homogénea
entre las entidades (gréfico 2.3.B). Por un lado, hay un grupo numeroso de entidades con
ninguna o muy poca actividad en este negocio vy, 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 més 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 dltimos afos se observa una tendencia creciente al aumento del peso relativo de las
operaciones de crédito de mayor tamanio. Asi, el crédito se ha acelerado a razén de 5 pp por
afo desde 2003, como consecuencia de las operaciones superiores a 5 m de euros (grafi-
co 2.4.A). Si se descontaran las operaciones mayores de 30 m de euros, el crédito a empre-
sas se habria acelerado en 2006, desde el 14% hasta el 17,9%, una variacion inferior a la
efectiva (del 20,1% al 26,3%).
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... que incorporan,
en general, menos riesgo
de crédito.

El volumen de financiacion
a hogares en monedas
distintas del euro es

muy limitado.

Aumenta la utilizacion de
lineas de crédito por parte
de las empresas.

EVOLUCION DEL CREDITO POR TAMANO DE LA OPERACION GRAFICO 2.4
Entidades de depdsito. DI

A. TASA DE VARIACION DEL CREDITO B. RATIO DE IMPAGOS A EMPRESAS (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

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

El riesgo de crédito muestra, en general, una relacion inversa con el tamafno de las ope-
raciones (grafico 2.4.B). En 2006 las ratios de impagos (cociente entre el numero de
créditos dudosos y el total de créditos) se encuentran en el nivel minimo de los ultimos 20
afos en todos los grupos de tamano, 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 sitla en el 1,6%. Los riesgos en el grupo de mas
de 500 m de euros (0,001% del numero de operaciones y un 2,9% del volumen) no han
presentado ningun impago en los ultimos 20 afos, resultado del cuidadoso escrutinio al
que estan 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 sindicacion.

Una parte muy reducida de la financiacion bancaria a residentes se lleva a cabo en monedas
diferentes del euro. Asi, en 2006 en torno al 0,3% de los créditos a personas fisicas con ga-
rantia hipotecaria y el 0,2% del resto del crédito a personas fisicas estan 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)'. El diferencial de tipos
de interés entre el euro, el franco suizo y el yen, asi como la evolucion del tipo de cambio del
euro frente a estas monedas (estabilidad del franco suizo y depreciacion tendencial del yen),
han estimulado el endeudamiento en estas divisas. No obstante, los riesgos de este tipo de
operaciones son mas 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 Ultimos ahos también se ha
producido un significativo aumento de las lineas de crédito (grafico 2.5.A). Desde una pers-

1. En el crédito a empresas, el peso de la moneda extranjera es del 1,8%, dos tercios en ddlar estadounidense, 20% en
libra esterlina y el resto en francos suizos y yenes, fundamentalmente.
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Tras el fuerte crecimiento
del volumen de crédito, los
activos dudosos, como
cabia esperar, estan
aumentando...

... en parte, debido también
a la nueva normativa
contable...

EVOLUCION DE LAS LINEAS DE CREDITO GRAFICO 2.5
Entidades de depdsito. DI

A. TASAS DE VARIACION DE LAS LINEAS B. RATIO DE UTILIZACION Y MOROSIDAD (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Ratio de utilizacién: cociente entre el importe dispuesto y la suma del dispuesto
y el disponible.

pectiva temporal amplia (grafico 2.5.B), a nivel agregado para el conjunto de la financiacion a
empresas, la ratio de utilizacion (cociente entre el importe dispuesto y la suma del dispuesto y
el disponible) se ha comportado de forma ciclica, llegando a alcanzar en 1992 niveles del
80%, para posteriormente reducirse, con un minimo en 2004 del 72%.

Un andlisis de correlacion simple muestra que, en general, dicha ratio de utilizacion se adelan-
ta a la desaceleracion de la actividad y al aumento de la morosidad. Detras de este compor-
tamiento hay un mayor uso de las lineas de crédito por parte de las empresas, intentando
anticiparse a posibles situaciones futuras de restricciones de liquidez, en periodos de desace-
leracion econdémica, siendo este comportamiento mas intenso a medida que aumenta la pro-
babilidad de impago de la empresa. A o anterior se afade la actitud mas prudente de los
bancos recortando los importes disponibles a los clientes mas arriesgados. La relacion direc-
ta entre ratio de utilizacion y aumento, con cierto retraso, de la morosidad no se ha observado
en la presente década, con una variacion significativa de la ratio de utilizacion y una elevada
estabilidad de la ratio de morosidad.

El fuerte crecimiento del crédito en el negocio en Espafia en los Ultimos afios se esta tradu-
ciendo, como cabia esperar, en un aumento de los activos dudosos (grafico 2.6.A), dado el
desfase tradicional que existe entre ambas variables, y a pesar de la favorable evolucion de la
actividad econdmica. Un mayor volumen de crédito en las carteras de las entidades de depd-
sito se traduce en una mayor morosidad, manteniendo constantes las probabilidades de im-
pago. Este aumento, como se ha venido sefialando en los ultimos IEF, responde en parte a
cambios de la normativa contable, que obliga a reconocer antes y con mayor intensidad los
activos dudosos. Ademas, la volatilidad en la evolucion de los activos dudosos sera mayor
(recuadro 2.1). Utilizando la informacion reelaborada por las entidades con los nuevos criterios
contables desde diciembre de 2004, se observa una progresiva aceleracion en la evolucion de
los activos dudosos (gréfico 2.6.B), que crecen al 12% en diciembre de 2006 (14% los dudo-
sos de empresas y familias).
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... Si bien las ratios
de morosidad siguen
reduciéndose...

... estando muy por debajo
de las ratios en otros paises...

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DUDOSOS GRAFICO 2.6
Entidades de depdsito. DI
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DUDOSOS (NUEVA CIRCULAR) Y APORTACION

B OTROS

CONSUMO — AAPP
VIVIENDA s EC NO RESIDENTES
FAMILIAS OTROS SECTORES NO RESIDENTES
ACTIVIDADES PRODUCTIVAS I OTROS SECTORES RESIDENTES
TOTAL CREDITO TASA DE VARIACION
% %
80 Cambio Circular Contable 14
70 12
60 10
50
8
40 .
30
4
20 )
10
0 / 0
10 2
-20 -4
jun-04 dic:04 jun-05 dic-05 jun-06 dic-06 Ae0s  MERDE s s s

FUENTE: Banco de Espafa.

Por segmentos de negocio, es la financiacion a la adquisicion de vivienda la que presenta un
mayor aumento interanual de la morosidad (34,1%), seguida del resto de financiacion a hoga-
res (17,2%) y del crédito a promotores (16,3%), aunque su evolucion es muy erratica y respon-
de, en parte, a la fuerte expansion del crédito (grafico 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 mas han crecido en los ultimos anos los que, ldgicamente, muestran
un mayor aumento de las cifras de morosos.

La combinacion de un crecimiento, en general, moderado de los activos dudosos y una fuer-
te expansion 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 excepcion a este comporta-
miento, como ya se menciond en los ultimos IEF, es la evolucidon ascendente de la ratio de
morosidad del crédito al consumo (grafico 2.7.A). Lo anterior, unido al casi imperceptible au-
mento de la ratio de morosidad en la financiacion a hogares para adquisicion 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 sefialado cambio de patrdn en la evolucidn del crédito.

Por categorias de riesgo, en el negocio en Espafa las ratios de morosidad se ordenan de
acuerdo con la valoracion cualitativa de su nivel de riesgo. La financiacion 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 categorias de ries-
go bajo y medio-bajo (créditos con garantias reales que cubren plenamente el riesgo vivo) solo
representan en torno al 40% de los dudosos totales, su contribucion al crecimiento de estos
es muy significativa en diciembre de 2006.

A nivel internacional, las ratios de morosidad de las entidades espafolas son de las mas re-
ducidas (recuadro 2.2). En este sentido, contrastan de forma muy marcada las ratios de mo-
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DIFERENCIAS EN EL TRATAMIENTO CONTABLE DE LOS ACTIVOS DUDOSOS EN LA CBE 4/2004

Y EN LA CBE 4/1991

La Circular del Banco de Espafa (CBE) 4/2004 considera que se ha
de clasificar todo el importe pendiente de una operacion como dudo-
S0, 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 operacion, ya que su antecesora, la CBE
4/1991, establecia dos condiciones no excluyentes para que este
tuviera lugar: o bien la acumulacion de importes vencidos clasifica-
dos como dudosos en virtud de su morosidad excedia el 25% del
importe pendiente de pago, o bien existian importes impagados tras
mas de doce meses (seis para hipotecas y créditos al consumo) des-
de su vencimiento. Por tanto, una de las consecuencias directas de
la aplicacion de la nueva Circular es el aumento del volumen de du-
dosos en las entidades de crédito, asi como de las ratios de morosi-
dad, como ya se ha visto en los Ultimos IEF.

Un andlisis de simulacion de una cartera de préstamos hipotecarios,
a lo largo de un ciclo econémico, refuerza las observaciones anterio-
res. Notese que los niveles de las ratios de morosidad y sus diferen-
cias son el resultado de las hipdtesis mantenidas en las simulaciones
y no tienen por qué guardar relacion con los niveles reales de moro-
sidad actual o futura.

A. SIMULACION DE LA RATIO DE DUDOSOS BAJO LA CBE 4/2004
Y LA CBE 4/1991. TIEMPO EN MESES

s DIFERENCIA ENTRE LAS TASAS DE DUDOSOS CBE 4/2004 Y CBE 4/1991
CBE 4/2004

CBE 4/1991

TASA DE IMPAGO

%

0o & 10

15 20 25 30 35 40 45 50 565 60 65 70

meses

FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO 2.1

Asi, se ha supuesto que una entidad empieza a conceder hipotecas en
el mes t=0, por lo que hasta transcurridos tres meses no apareceran
en su balance importes dudosos. Por otra parte, se ha supuesto una
tasa de impago que simula un comportamiento ciclico, con un aumen-
to progresivo de los impagos hasta el final del segundo afno y un des-
censo continuado desde mediados del tercer ano. Bajo tales supues-
tos, el grafico A muestra que la entidad tendra un mayor nivel de la ratio
de dudosos, ya que estos apareceran antes en el balance de las enti-
dades. Asimismo, permite comprobar que la diferente clasificacion 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 pequeios shocks dentro de una cierta es-
tabilidad macroeconémica, se pone de manifiesto que existen mo-
mentos de mayor variabilidad bajo la CBE 4/2004 que con la CBE
4/1991 (gréfico B).

Los resultados anteriores deben tomarse con cautela, dada su de-
pendencia de las hipotesis que sostienen las simulaciones en las que
se basan.

B. ANALISIS DE VOLATILIDAD DE LA RATIO DE DUDOSOS BAJO LA CBE 4/2004
Y LA CBE 4/1991. TIEMPO EN MESES

CBE 4/2004
CBE 4/1991

%

3,5

2,5

meses

rosidad del crédito hipotecario a familias en el mercado esparol y en el estadounidense,
donde se pone de manifiesto que el segmento subprime? es muy diferente del resto del mer-
cado hipotecario en dicho pais (grafico 2.7.B).

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

Ademas de las diferencias muy marcadas en los niveles de morosidad hipotecaria total entre
el mercado estadounidense y el espafiol y en las exigencias de documentacion de las opera-
ciones hipotecarias que deben llevar a cabo las entidades espanolas derivadas del riguroso

2. Aungue no existe una unica definicion, el segmento de crédito subprime comprende aquellas operaciones con garan-
tia hipotecaria realizadas con prestatarios que en algin momento han mostrado dificultades de pago en el pasado, que
no documentan adecuadamente sus ingresos 0 que por sus caracteristicas tienen unos niveles de riesgo muy elevados
(cuantificados a través de los modelos de concesion y valoracion de préstamos o credit scoring models).
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... aunque cabe esperar
que la tendencia
descendente se invierta
progresivamente.

El menor crecimiento de los
depdsitos incentiva a apelar
a los mercados...

... a titulizar activos
y a emitir cédulas...

EVOLUCION DE LA RATIO DE DUDOSOS GRAFICO 2.7
Entidades de depdsito. DI
A. RATIO DE DUDOSOS POR FINALIDAD B. MERCADO HIPOTECARIO.
DEL CREDITO ESTADOS UNIDOS
TOTAL CREDITO
ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
FAMILIAS
VIVIENDA TASA DE MOROSIDAD HIPOTECAS PRIME
CONSUMO TASA DE MOROSIDAD HIPOTECAS SUBPRIME
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FUENTES: Datastream, Mortgage Bankers Association y Banco de Espanfa.

marco legal del mercado hipotecario espafol, conviene sefialar que el saldo actual de présta-
mos hipotecarios en Espana otorgados a individuos que en algun momento pasado han in-
cumplido sus obligaciones crediticias es muy reducido (1,27%). Ademas, aunque la ratio de
morosidad en el crédito hipotecario es mas 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 informacion 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 afios previos (tasas de impagos en torno
al 0,04% o al 0,07% a los seis meses 0 al ano de concesion de la operacion, respectivamen-
te), por lo que no parece que en el mercado espariol existan problemas de seleccion adversa
como los detectados en el mercado subprime estadounidense.

Las ratios de morosidad en Espafia muestran la favorable evolucion de la economia espafnola
en los ultimos afios 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 légico y consiguiente aumento de los activos dudosos, incluso en un entorno econo-
mico benigno, es razonable esperar que, si se produce una ralentizacion del crédito, dichas
ratios creceran. El nuevo marco contable contribuira, ademas, a acelerar dicho cambio.

La fuerte expansion del crédito a empresas y familias (24,8% a nivel consolidado, cuadro 2.1)
no se ha visto acompanada de un crecimiento similar de sus depdsitos bancarios (13,6%). La
competencia de productos de ahorro provenientes de los fondos de inversion, de pensiones
y de seguros, comercializados en buena medida por las propias entidades de depdsito, ha
obligado a un numero creciente de entidades a acudir a los mercados de capitales e interban-
carios para poder financiar el mencionado proceso de expansion crediticia.

Ademas de la emision de valores negociables, las entidades estan acudiendo de manera
creciente a la titulizacion de sus activos. Por otro lado, a finales de 2006 el volumen de cédu-
las hipotecarias emitidas, incluyendo las negociables, se situa en el 25% de la cartera de
créditos hipotecarios de las entidades de depdsito. El resto de titulizaciones hipotecarias re-
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... haciendo mas relevante la
gestion del riesgo de liquidez.

2.1.2 RENTABILIDAD

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CUADRO 2.2
Entidades de depdsito

m € % VARIACION % 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 intermediacion 44 103 15,0 1,78 1,76
Resultados entidades método participacion 4.580 28,4 0,17 0,18
Comisiones netas 20.023 13,3 0,82 0,80
Resultado operaciones financieras 0.278 66,7 0,26 0,37
Margen ordinario 77.984 19,7 3,02 3,11
Gastos de explotacion 37.668 7,8 1,62 1,50
Otros resultados de explotacion 1.410 17,5 0,06 0,06
Margen de explotacion 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

FUENTE: Banco de Espana.

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 titulizacion de activos también permite transferir riesgo de crédito desde los bancos hacia
otros inversores. Los supervisores bancarios (entre ellos el Banco de Espafia) ven estos de-
sarrollos de forma positiva, por su contribucion a la diversificacion del riesgo. De hecho, las
entidades deberian 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 titulizacién anteriores. La nueva nor-
mativa internacional emanada del BCBS sera mas exigente al respecto.

El desequilibrio entre la evolucion del crédito y los depdsitos tradicionales, asi como el mayor
acceso a los mercados internacionales, convierten la gestion del riesgo de liquidez en un ele-
mento cada vez mas importante para las entidades, en particular si, ademas, estan involucra-
das monedas distintas del euro. Las entidades espafiolas han respondido, en funcién de su
nivel de actividad y grado de internacionalizacion, mejorando la evaluacion de sus necesida-
des de liquidez, elaborando escenarios de stress y planes de contingencia, asi como median-
te el establecimiento de limites y controles internos. Cuando la operativa implica monedas
distintas del euro y, sobre todo, monedas de paises emergentes, la gestion del riesgo de liqui-
dez esta descentralizada (por paises y monedas), aunque las directrices sobre politica de li-
quidez, controles, limites, etc., se coordinan a nivel centralizado. Finalmente, conviene sefalar
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 practicas bancarias al respecto.

En linea con anteriores IEF, las entidades de depdsito espafolas muestran una sélida posicion
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
gjercicio como los principales margenes han mostrado un notable crecimiento.

BANCO DE ESPANA 28 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2007



La rentabilidad aumenta...

... asf como los principales
margenes...

DISTRIBUCION DEL ROE Y FACTORES EXPLICATIVOS DE SU VARIACION GRAFICO 2.8
Entidades de depdsito

A. DISTRIBUCION DEL NUMERO DE ENTIDADES B. DESCOMPOSICIC')N DE LA TASA
Y DEL ATM EN FUNCION DEL ROE DE VARIACION DEL ROE

PERFIL DE RIESGO
s PRODUCTIVIDAD ACT. AJUSTADOS POR RIESGO
s COMPOSICION DE LOS RRPP REGULATORIOS
B APALANCAMIENTO
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FUENTE: Banco de Espana.

Asi, el resultado neto atribuido al grupo del conjunto de entidades de depdsito espafiolas
crecid un 33,6%° (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
mas) y en el 1,03% (14 pb mas), respectivamente. Este Ultimo dato es especialmente desta-
cable, dado que la disminucion 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 depdsito (grafico 2.8.A).

La mejora del ROE en 2006 (grafico 2.8.B) obedece a la mayor eficiencia con la que operan las
entidades®*. No obstante, el incremento de la rentabilidad se ha sustentado también en un cambio
en la composicion 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 disminucion del apalancamiento.

El incremento del margen de intermediacion se explica por la favorable evolucion 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 depo-
sitos como, especialmente, los vinculados a la emision de valores negociables. Esta evolu-
cion, mas acentuada en los negocios en Espafia, refleja el fuerte ritmo de expansion crediticia
y, por tanto, las mayores necesidades de financiacion cubiertas acudiendo a los mercados de
capitales, con un coste superior al del negocio tradicional (grafico 2.9.A). El incremento pro-
gresivo de los tipos de interés a lo largo de 2006 se esta trasladando con algo mas de rapidez
al tipo marginal del pasivo (grafico 2.9.B).

El margen ordinario ha crecido con mas intensidad que el de intermediacion, en parte debido
a la favorable evolucion de los resultados de las empresas participadas, o que pone de ma-

3. A diferencia de lo sefialado en el andlisis del balance, el efecto de la evolucion del tipo de cambio ha sido de menor
relevancia en la cuenta de pérdidas y ganancias, ya que la variacion de los tipos medios ha sido menos intensa. 4. Una
explicacion detallada de la descomposicion del ROE puede verse en el recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2004.
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... en buena medida debido
a la relativa contencion de
los gastos de explotacion
que, en parte, puede
obedecer a factores
coyunturales.

ESTRUCTURA Y COSTE MEDIO DE LOS PASIVOS FINANCIEROS GRAFICO 2.9
Y TIPOS DE INTERES MARGINALES
Entidades de depdsito

A. ESTRUCTURA 'Y COSTE MEDIO B. TIPOS DE INTERES MARGINALES
DE LOS PASIVOS FINANCIEROS PONDERADOS (a)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Los tipos de interés marginales se refieren a los establecidos en operaciones iniciadas
o renovadas en el mes anterior al de referencia, ponderandose dichas operaciones por
su volumen. Los tipos marginales ponderados de activo incluyen, entre otros, los
vigentes para la financiacion 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.

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 moderacion en el crecimiento ha sido generalizada en sus componentes, pero
especialmente intensa en las relacionadas con servicios de cobros y pagos (grafico 2.10.A).
De hecho, esto es mas acusado en los negocios en Espafia, donde se reducen, y la razén
puede estar relacionada con la creciente competencia en este segmento de negocio. Dicha
competencia y la comparacion con los niveles relativos de comisiones alcanzados en otros
paises de nuestro entorno parecen indicar que la contribucion de este epigrafe a los resulta-
dos va a moderarse, una vez considerada la evolucion del volumen de actividad.

Las entidades esparfolas han continuado sus esfuerzos de relativa moderacion de los gastos
de explotacion (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 tamafio (grafico 2.10.B). Esta evolucion de los costes operativos justifica que
el margen de explotacion haya sido muy expansivo. No obstante, una parte de este incremen-
to de la eficiencia esta relacionado con el fuerte crecimiento de la actividad vy, por lo tanto,
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La informacion de mercado
confirma la solidez de las
entidades espafiolas...

BANCO DE EsPaNA 31

COMISIONES Y DISTRIBUCION DE LA RATIO DE EFICIENCIA GRAFICO 2.10
Entidades de depdsito

A. COMISIONES, APORTACION B. DISTRIBUCION DEL NUMERO DE ENTIDADES
AL CRECIMIENTO DE SUS PRINCIPALES Y DEL ATM EN FUNCION DE LA RATIO
COMPONENTES Y PESOS RELATIVOS (Esc. dcha.) DE EFICIENCIA
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FUENTE: Banco de Espana.

tiene un componente coyuntural significativo. Una ralentizacion del crecimiento del crédito
supondria un aumento de la presion de los costes fijos sobre la cuenta de resultados vy, 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 vy, al tiempo, de fuerte expansion 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 tamano. Por el
contrario, los resultados por ventas de participaciones casi han duplicando su contribucion.

Por su parte, los indicadores de mercado disponibles para las principales entidades espano-
las confirman su solidez y proporcionan una valoracion en linea con la de los principales gru-
pos bancarios europeos. La reciente publicacion por parte del FMI de sus indicadores de ro-
bustez financiera confirma también lo anterior (recuadro 2.2).

Las cotizaciones bursatiles de los grandes grupos se han mostrado alcistas, mientras que la
volatilidad asociada se ha mantenido estable, tanto para las entidades espafnolas como para
las europeas. Por su parte, las betas, calculadas con respecto al indice DJ Stoxx 50, han re-
puntado para los principales grupos bancarios europeos y, en menor medida, espafioles, si
bien estos ultimos siguen manteniéndolas en torno a la unidad.

Los credit default swaps (CDS) indican que la percepcién del riesgo incurrido por las enti-
dades de depdsito se ha mantenido muy reducida y estable desde el anterior IEF (grafi-
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 Ultimo ano (grafi-
co 2.11.C). Dicho grafico muestra también las expectativas de los analistas bursatiles. Con
la excepcion de tres entidades, las recomendaciones de compra se sitlan por encima del
50%, mientras que las de venta, en general, no superan el 10%. Es decir, a la fecha de
elaboracion del IEF, el consenso de los analistas observa oportunidades para la revaloriza-
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INDICADORES DE SOLIDEZ FINANCIERA DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha publicado recientemen-
te una relacion de indicadores de solidez financiera (Financial
Soundness Indicators) para una muestra de cuarenta paises. El
cuadro adjunto compara la situacion de las entidades de crédito
espafnolas frente a una seleccion de siete economias de la UE y
Estados Unidos. El balance general es relativamente satisfactorio
para Espana.

La distribucion geografica de la financiacion otorgada por las entida-
des espanolas revela una posicion intermedia, con un tercio de los
créditos en el exterior, aungque solo un 10% en paises emergentes.
Por su parte, la proporcion de depdsitos sobre el volumen de présta-
mos de la clientela se encuentra en sintonia con la de otros paises.
Los bajos tipos de interés y el fuerte crecimiento del crédito han fo-
mentado la captacion de fondos en los mercados de capitales euro-
peos.

RECUADRO 2.2

Las entidades espanolas 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
ultimo indicador refleja un mayor nivel de competencia en el mercado
bancario espafol. Espafa también se distingue por el mayor peso de
los gastos de personal sobre los de explotacion, lo que responde, en
parte, al modelo de banca minorista desarrollado por las entidades
espafolas y a la preferencia del publico por la obtencion de servicios
financieros de forma presencial.

Por ultimo, atendiendo a los principales indicadores de solvencia,
ratios total y basico, se puede constatar que las entidades espafiolas
se ubican en una posicion 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.

INDICADORES DE SOLIDEZ FINANCIERA: POSICION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO (2005)

Datos consolidados y en %

Distribucion geografica del crédito

Economia doméstica 66,2
Economias avanzadas 24,3

Economias emergentes

Ratio de depdsitos sobre préstamos 77,6
Rentabilidad del activo (ROA)

Rentabilidad de los recursos propios (ROE) 16,9
Diferencial entre tipos del crédito y depdsitos de clientes

Ratio de eficiencia 50,9
Gastos de personal sobre gastos de explotacion 59,2
Ratio de solvencia total 12,4

Ratio de solvencia basico
Créditos dudosos netos de provisiones especificas sobre recursos propios
Ratio de morosidad

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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4.1 1,0 3,5 7,3 1,6 0,7

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

res espanoles.

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

(conocido también como g 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 espanolas son mas favorables que las de sus homologas europeas

(gréfico 2.11.B).

... que disponen de una
cuenta de resultados capaz
de hacer frente a
potenciales dificultades.

En resumen, la solidez de la cuenta de pérdidas y ganancias de las entidades de depdsito
espanolas, reflejada en su elevada rentabilidad y eficiencia, asi como las buenas expectativas
que se derivan de los indicadores de mercado disponibles, hacen pensar que las entidades

espafolas disponen de capacidad de reaccion ante la concrecion de potenciales dificultades.
No obstante, no hay que descartar que, ante un cambio en la favorable coyuntura econémica,

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 tendria un impacto significati-

vo en la velocidad de crecimiento de los resultados.
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2.1.3 SOLVENCIA

Los niveles de solvencia
se mantienen ampliamente
por encima de los minimos
regulatorios...

INFORMACION DE MERCADO GRAFICO 2.11
Grandes grupos bancarios europeos (a)

A. CREDIT DEFAULT SWAPS B. VALOR DE MERCADO / VALOR EN LIBROS (b)

DEUDA SENIOR EUROPEA

DEUDA SUBORDINADA EUROPEA

DEUDA SENIOR ESPANOLA — 2005
DEUDA SUBORDINADA ESPANOLA — 2006

pb
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C. EXPECTATIVAS DE ANALISTAS Y CALIFICACIONES CREDITICIAS. DOS MAYORES BANCOS DE CADA PAIS (c)
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FUENTES: Datastream, Bloomberg y Banco de Espafa.

a. Se incluyen los 20 mayores bancos de la UE en términos de sus activos, asi como los dos mayores suizos y los cinco
estadounidenses. Los bancos en los graficos no estan necesariamente ordenados por su tamafio.

b. g de Tobin o cociente entre la capitalizacién bursatil 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.

Las ratios de solvencia de las entidades de depdsito se han mantenido en 2006 muy por en-
cima del minimo requerido del 8%, mostrando una evolucion muy estable, tanto medidas con
la regulacion espafiola como con la de Basilea® (gréfico 2.12.A). Asi, aplicando la norma espa-
fola, de caracter mas 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 basico ha mostrado un marcado descenso (66 pb), aunque
se encuentra todavia en valores elevados (7,2%). El andlisis a nivel individual de la ratio de
solvencia muestra que un gran nimero de entidades lo han aumentado, desde tasas inferiores
al 11% unas hasta en torno al 13% otras (grafico 2.12.B).

5. La normativa espafiola es mas estricta que la de Basilea, al considerar como deducciones de los recursos propios las
participaciones en aseguradoras cuando estas superan el 20% del capital de la participada.
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... los activos ponderados
por riesgo crecen
sustancialmente, en paralelo
a la expansion del crédito...

... con un incremento mas
moderado de los recursos
propios.

El tipo de emisiones de
preferentes y financiaciones
subordinadas esta
cambiando...

COEFICIENTES DE SOLVENCIA AGREGADOS GRAFICO 2.12
Y DISTRIBUCION SEGUN EL NUMERO DE ENTIDADES

Entidades de depdsito

B. DISTRIBUCION DEL NUMERO DE ENTIDADES
SEGUN EL COEFICIENTE DE SOLVENCIA TOTAL
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FUENTE: Banco de Espana.

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 garantia 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 v los totales) hasta el 67,3%, 3,6 pp mas que en 2005.

En cuanto a la evolucion de los recursos propios, tanto el tier 1 como el tier 2 han sufrido una
desaceleracion importante. Por un lado, los recursos propios basicos han pasado de crecer
al 21,1% a incrementarse un 11,2%, explicando la caida del coeficiente de solvencia basico,
mientras que los de segunda categoria se han desacelerado 23 pp, al crecer un 33,3%. Las
deducciones han sido menores, por lo que su contribucion es positiva (grafico 2.13.A).

El aumento de los recursos propios basicos responde, en buena parte, a la favorable evolu-
cion 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 categoria responde, por un
lado, al crecimiento de la financiacion subordinada y de las reservas de revalorizacion de ac-
tivos, que incluyen una parte de las plusvalias acumuladas en las participaciones empresaria-
les, en un ano de evolucion muy favorable de los mercados bursatiles. Por otro lado, la intro-
duccion de la CBE 2/2006 ha permitido que un gran ndmero de entidades haya computado
como tier 2, por primera vez en 2006, parte de sus coberturas genéricas (grafico 2.13.B). Fi-
nalmente, las deducciones de los recursos propios se han reducido un 27,4% como conse-
cuencia de la desinversién en compahias de seguros.

Los reguladores bancarios atribuyen una importancia creciente al papel que los inversores
deben desempenhar para controlar el nivel de riesgo de las entidades de deposito de las que
son accionistas, poseedores de participaciones preferentes, financiacion subordinada u otros
valores de deuda, y depositantes con un cierto tamano. Una prueba de ello es el pilar 3 de
Basilea Il. En la medida en que los inversores dispongan de mas informacién sobre el riesgo
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... lo que reduce el riesgo
reputacional...

... Si bien precisan de mas
liquidez.

Los gjercicios de stress...

EVOLUCION DE LOS RECURSOS PROPIOS
Entidades de depdsito

A. RECURSOS PROPIOS TOTALES.
CONTRIBUCION A SU TASA DE VARIACION
Y COMPOSICION (Esc. dcha.)

s OTRAS DEDUCCIONES DE RECURSOS PROPIOS
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GRAFICO 2.13
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FUENTE: Banco de Espafa.

incurrido por las entidades y que estas sepan que sus decisiones van a ser evaluadas con
mayor precision, habra 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 relacion
rentabilidad/riesgo de los inversores.

Las participaciones preferentes y la financiacion 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 cotizacion en
un mercado suficientemente liquido y profundo.

La informacién disponible sobre las preferentes y subordinadas emitidas por bancos y cajas
en los dltimos afos muestra un significativo cambio en las caracteristicas de emision, lo que
aumenta su capacidad como instrumento de disciplina y, ademas, reduce el riesgo reputacio-
nal de dichas entidades. En 2006 todas las emisiones de preferentes y subordinadas de los
bancos y la gran mayoria de las de cajas se dirigieron al segmento cualificado (o institucional),
con unas primas de riesgo tradicionalmente superiores a las del segmento minorista. Ademas,
un ndmero creciente de emisiones dispone de calificacion crediticia. Esta situacion contrasta
claramente con la existente a principios de la década, en que predominaba la colocacion mi-
norista, sobre todo en las cajas, y apenas habia rating. No obstante, en el grado de liquidez
del mercado secundario en el que pueden negociarse, l0s avances han sido mucho mas mo-
destos. Asi, la rotacion (cociente entre el saldo intercambiado y el admitido a negociacion) de
la deuda subordinada en AIAF se sitda en torno al 0,3 (frente a un 11,1 de la deuda publica),
mientras que la de las preferentes es todavia menor (en torno a 0,1).

La estimacion de la distribucidon de pérdidas por riesgo de crédito de las entidades de de-
posito espanolas, a partir de datos histdricos sobre los préstamos concedidos durante las
dos Udltimas décadas, permite analizar el efecto de variables macroeconémicas sobre la
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... confirman la capacidad
de resistencia de las
entidades de depdsito
espariolas.

DISTRIBUCION DE PERDIDAS E INDICADORES DE RIESGO GRAFICO 2.14

A. DISTRIBUCION DE PERDIDAS ACUMULADAS B. INDICADOES DE RIESGO DE CREDITO
EN UN HORIZONTE DE TRES ANOS. EX POST Y STRESS TEST
ENTIDADES DE DEPOSITO (3)

2005 RATIO DE MOROSIDAD AGREGADA (MUESTRAL)
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FUENTES: Banco de Espafa y Registro Mercantil.

a. Pérdidas relativas a la pérdida esperada en 2005.

b. La deuda en riesgo se define como la media ponderada de las probabilidades

de impago estimadas para las empresas de la muestra, siendo el factor de ponderacion
el peso relativo de su deuda bancaria sobre la del conjunto de empresas no financieras
incluidas en la muestra.

proporcion de impagos, la evolucion del nimero de préstamos y la pérdida que estos impa-
gos pueden ocasionar a las entidades. Asi, es posible calcular el impacto que sobre la
distribucion de las pérdidas acumuladas, en un horizonte temporal de tres afos, tendrian
diferentes escenarios macroecondmicos. Previamente, la comparacion de la distribucion de
pérdidas estimada para 2005 y 2006 (grafico 2.14.A) muestra un ligero desplazamiento
hacia la derecha, asi como un aplanamiento de dicha distribucion, indicando un mayor vo-
lumen de pérdidas esperadas e inesperadas, resultado a su vez del aumento de la actividad
crediticia.

Sobre la distribucién de pérdidas de 2006 se ha realizado un stress test midiendo el impac-
to de cuatro trimestres consecutivos de caidas del PIB, de magnitud similar a las ocurridas
en la recesion de 1993. Se observa (grafico 2.14.A) que la distribucién de pérdidas se des-
plaza significativamente a la derecha, sefalando un aumento considerable del riesgo de
crédito. En concreto, la pérdida esperada y la inesperada podrian llegar a duplicarse con
respecto a sus valores actuales. No obstante, este shock no pondria en peligro la fortaleza
de las entidades espafiolas, ya que estas serian 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 depdsito espafolas 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 econdémico a través de la inclusion de la variacion del PIB como factor explicativo,
junto con las caracteristicas individuales de las empresas. Las proyecciones para el afio
2007 se basan en un ejercicio de stress test que, ceteris paribus, cuantifica la variacion en
el estimador de la ratio de morosidad agregada y en la deuda en riesgo ante un escenario
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2.2 Otros participantes
en los mercados
financieros

2.2.1 COMPANIAS DE SEGUROS

El mayor peso de la renta
fija...

... hace que el nivel de los
tipos de interés sea un
factor muy relevante para
el negocio de seguros...

... en comparacion con
el menor peso de los
mercados bursatiles

e inmobiliarios.

A nivel internacional,
preocupan el riesgo de
pandemias, el terrorismo y
las catastrofes naturales,
entre otros riesgos con
impacto en las
aseguradoras...

... ¥ los retos derivados de
las NIIF y de Solvencia Il.

con una caida del PIB anéloga a la de 1993°. 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 situarian en valores analogos a los de principios de esta década, muy por
debajo de los niveles de riesgo de crédito de principios de los noventa (grafico 2.14.B). A
nivel mas cualitativo, los resultados anteriores se ven reforzados al considerar el proceso de
mejora continuada que ha experimentado la medicion y gestion del riesgo en las entidades
de depdsito.

Las aseguradoras espanolas 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
inversion en renta variable alcanza el 8,6%, mientras que las inversiones materiales son del
5,5% en diciembre de 2005’. En las aseguradoras vida destaca el peso de las inversiones
derivadas de pdlizas unit link (11%), donde el riesgo lo asume el tomador del seguro.

A pesar del peso de la renta fija, en los Ultimos afios se observa un incremento de otras inver-
siones (productos estructurados, por ejemplo), que suponen un 10,8% del activo total, siendo
mas apreciable en las aseguradoras dependientes de entidades de crédito, probablemente
porgue estos grupos estan mas habituados a manejar estructuras mas complejas.

El peso de la renta fija implica que el nivel de los tipos de interés es un factor muy relevan-
te en la evolucion del negocio. Asi, un escenario de tipos mas elevados ofrece oportunida-
des de inversién con mayores retornos y, por tanto, permite a las compafias ofertar pro-
ductos mas 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 titulos de emisores publicos en relacion con los
de empresas privadas, el riesgo de crédito pasara a ser un elemento de gestion mas im-
portante.

La evolucion bursatil en los mercados domésticos e internacionales (capitulo 1) ha sido, des-
contando ciertos episodios de volatilidad, favorable. Aun si se produjera un movimiento adver-
S0 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 evolucion potencialmente adversa en el
mercado inmobiliario, dado el reducido peso de las inversiones materiales.

Un elemento de preocupacion 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
podria ser muy notable. El terrorismo, los desastres naturales, los riesgos relacionados con la
salud y el de longevidad constituyen otros elementos de preocupacion para los grandes ase-
guradores internacionales (grafico 2.15). Algunos de estos riesgos afectan especialmente a las
companias reaseguradoras. En Espafa, los riesgos catastroficos y los terroristas, entre otros,
estan cubiertos por el Consorcio de Compensacion de Seguros.

Los cambios normativos (NIIF y Solvencia Il) plantean también retos a las entidades. Las NIIF,
que ya se utilizan en la elaboracion de los estados financieros consolidados de las companias
con valores cotizados en algun mercado regulado de la UE, y que previsiblemente se trasla-

6. Un andlisis mas detallado puede verse en el Documento de Trabajo n.° 0622, «Morosidad de la deuda empresarial
bancaria en Espana, 1992-2003», Banco de Espafia, de S. Ruano y V. Salas. 7. En cada caso se utiliza la uUltima infor-
macion disponible en la fecha de elaboracién de este Informe, proveniente, bien de los datos publicos de la DGSyFP, o
bien de las estimaciones de ICEA (Investigacion Cooperativa entre Entidades Aseguradoras y Fondos de Pensiones),
asociacion que representa en torno al 90% de las primas del sector.
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Crecimiento de las primas...

... ¥ buena situacion
de solvencia...

... Incluyendo a las
aseguradoras dependientes
de entidades de crédito.

PERCEPCION DE LOS RIESGOS DEL SECTOR ASEGURADOR INTERNACIONAL GRAFICO 2.15

RANKING
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TECNOLOGIAS
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FUENTES: Informes de varias aseguradoras internacionales y Banco de Espana.

daran al conjunto del sector, implican, por una parte, un considerable esfuerzo de adaptacion
de las entidades y, por otra, un cierto elemento de volatilidad adicional. Solvencia Il, que pre-
visiblemente entrard en vigor en la UE en 2010, plantea nuevos requerimientos de capital mas
ajustados al nivel de riesgo. Su impacto probable sera una mejor gestion del riesgo y una
mayor disciplina de mercado. Las aseguradoras deberan adaptarse al cambio, especialmente
en lo relativo a la gestion de los riesgos.

Evaluar la capacidad de resistencia del sector ante la concrecién de potenciales dificultades
pasa por analizar cuél es la situacion de su rentabilidad y solvencia. En el ramo vida se espera,
de acuerdo con ICEA, un crecimiento de las primas para el gjercicio 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 inflacion del sector seguros en 2006.

La favorable coyuntura econdmica, el crecimiento del seguro multirriesgo en el ramo no
vida (vinculado al sector inmobiliario) y el seguro del automovil ayudan a explicar la evolu-
cién de las primas. No obstante, el seguro del automdvil crece menos que otros afos y
que el parque automovilistico, 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 (8398%), es elevada, si bien muestra una evolucion divergente con
respecto a 2005: reduccion en el ramo vida (20 pp) y aumento en el no vida (30 pp). El
ROE de las compafiias de seguros espafolas (en torno al 20% en 2006) muestra una
evolucidn favorable en los Ultimos anos y superior a la rentabilidad de la deuda publica
espafnola a largo plazo. La comparacion internacional, con los ultimos datos disponibles,
muestra para las aseguradoras espafolas vida unos margenes de solvencia en torno a la
media de la UE 15 y una rentabilidad algo inferior (gréficos 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 margenes de solvencia son algo inferiores, aunque crecientes
en el tiempo.

En Espana, 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 situacion de dificultades en el sector asegurador podria
afectar al bancario de forma directa. No obstante, el peso de las entidades aseguradoras en
los grupos bancarios espanoles es muy reducido, al tiempo que la situacion de su rentabilidad
y solvencia, a nivel agregado, esta en linea con el conjunto del sector.
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2.2.2 OTROS PARTICIPANTES EN
LOS MERCADOS FINANCIEROS

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

Los hedge funds...

POSICION DEL SECTOR ASEGURADOR ESPANOL EN LA UE GRAFICO 2.16
Aseguradoras (2005)
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FUENTES: CEIOPS y Banco de Espanfa.

a. El promedio de la UE 15 no incluye Grecia, por falta de informacion disponible.
b. El promedio de la UE 15 no incluye Grecia ni Reino Unido, por falta de informacion
disponible.

Los datos del ejercicio 2006 muestran que el patrimonio de las instituciones de inversion co-
lectiva (IIC) crecio un 6,7%, siendo los fondos de inversion (que pesan un 78,5%) el colectivo
menos dinamico (su patrimonio crecié 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 mas (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 practicamente constantes (0,7%).

Algunas de las tendencias que han impulsado la inversion colectiva en Espafa en los Ultimos
anos persisten, como el favorable clima econdmico, 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. Ademas, 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 (depdsitos en entidades de crédito)
es un elemento que ha de ser tenido en cuenta por el sector de la inversion colectiva. A los
retos derivados de los desarrollos anteriores se unen los riesgos que se desprenden de la
evolucion de los mercados financieros, en los que persisten ciertos riesgos (capitulo 1).

El nuevo Reglamento de lIC de noviembre de 2005 ha proporcionado nuevas oportunidades
al sector de fondos de inversion, en particular al permitirse la creacion en Espafa de hedge
funds (o fondos de inversion libre). Al margen de los riesgos de caracter global que implica la
industria de los hedge funds (capitulo 1), el importe que se estima que estan 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 vehiculo por el que los pequefios inversores
tendran acceso a este mercado. En abril de 2007 se habian autorizado 7 hedge funds y 14
fondos de fondos.
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... y el capital riesgo...

... son segmentos de
actividad en alza que exigen
un seguimiento detallado.

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
Espafia, en los ultimos afos. Dicho desarrollo esta relacionado, en buena medida, con la si-
tuacion de holgada liquidez en los mercados y con la busqueda de mayores rentabilidades por
parte de los inversores.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, la preocupacion se sitda en el elevado
apalancamiento que caracteriza a este negocio y en el papel de las entidades de crédito como
proveedoras de financiacion. En este sentido, las entidades ofrecen un importante nivel de
financiacion en el momento en el que se realiza la operacion, deuda que tratan de distribuir en
el mercado secundario o mediante su sindicacion con la mayor rapidez posible. El riesgo para
la entidad no solo es que cometa errores en el proceso de evaluacion del proyecto, sino que
no pueda colocar la deuda en el mercado. No obstante, la informacion disponible indica
que estos riesgos son todavia limitados dentro del conjunto de los que soporta el sector ban-
cario europeo. Ademas, las entidades espafolas no suelen entrar en el primer momento de la
financiacion y participan en tramos de deuda de elevada calidad crediticia.

BANCO DE ESPANA 40 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2007



Como se ha sefialado
en anteriores IEF,

la estabilidad del sistema
financiero depende

de la robustez de sus
infraestructuras.

Sistemas de liquidacion
y compensacion

La contencion del riesgo de
dislocacion en el voluminoso
circuito de valor...

... motiva una vigilancia de
los sistemas de pago y
de liquidacion de valores.

Los principios
internacionales a los que
atiende la vigilancia son
compatibles con distintos
modelos de provision de
servicios de pago.
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3 Andlisis de infraestructuras financieras

El inicio de la cobertura sistematica de aspectos relativos a la infraestructura operativa e insti-
tucional del sistema financiero esparnol en el IEF plantea la conveniencia de encuadrar con-
ceptualmente esta iniciativa. La solidez de los sistemas financieros vy, 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 organizacion. 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
intervencion y auditoria, la integridad de los mercados financieros, la funcionalidad de los
mismos, Y los sistemas de liquidacién y compensacion.

En este contexto, este capitulo 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 continuacion se plantean algunas reflexiones generales, sobre la rela-
cion entre infraestructuras de liquidacion y compensacion y estabilidad financiera, asi como
sobre la MiFID.

Las transferencias de valor a través de los sistemas de pago en Espafia suponen diariamente
alrededor del 35% del PIB, lo que revela la importancia sistémica de los sistemas de liquida-
cion y compensacion. Ademas, su disfuncion afectaria 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 materializacion mas extrema del riesgo sistémico inherente a las infraestructuras de liqui-
dacion y compensacion es la dislocacion del circuito de valor que fluye a través de los mis-
mos. El término dislocacion hace referencia a una discontinuidad en el funcionamiento de la
circulacion 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 satisfaccion de otros estandares cruciales. El andlisis de
los sistemas de pago y compensacion desde una perspectiva de estabilidad financiera se
reduce, asi, en su esencia mas basica, a contener el riesgo de que la dependencia de un
numero reducido de proveedores de servicios de liquidacion o el funcionamiento de unos in-
centivos inadecuados conduzcan a blogueos en el circuito de valor o a situaciones de conta-
gio, entendido este en un sentido amplio del término.

La Ley de Autonomia del Banco de Espana establece las competencias del Banco de Espafia en
materia de sistemas de pago, entre las que se cuenta, ademas de la capacidad para regular y
gestionar sistemas de pago, la de vigilar que aquellos autorizados en Espana funcionan de ma-
nera segura. En este punto, conviene llamar la atencion sobre dos hechos: las competencias de
supervision del Banco de Espafia no alcanzan a los sistemas de liquidacion de valores vy las ac-
tuaciones de Banco de Espana en materia de sistemas de pago no se guian en exclusiva por
criterios de estabilidad financiera.

En cualquier caso, las actuaciones de Banco de Espana en el ambito de los sistemas de pago
se apoyan en el marco comun de referencia que proveen los estandares internacionales ge-
neralmente aceptados. En esta materia, el Foro de Estabilidad Financiera reconoce un papel
cardinal a los «Principios Béasicos para los Sistemas de Pago de Importancia Sistémica», emi-
tidos por el Comité de Liquidaciones de Pagos y Valores (CPSS, en su acronimo inglés) de
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El objeto de interés desde
la optica de la estabilidad
financiera son las
implicaciones de los
modelos en términos

de riesgo y no tanto

los modelos en si.

La integracion monetaria
europea ha impulsado la
liquidacion bruta en tiempo
real.

Target2 completara el
proceso de integracion. ..

Basilea. En el ambito de la liquidacion de valores, el estandar de referencia internacional bajo
el que cabe enjuiciar la interaccion entre liquidacion de valores y de fondos esta definido por
las «Recomendaciones para los Sistemas de Liquidacion de Valores», emitidos conjuntamen-
te por CPSS e I0SCO.

En términos generales, estos estandares no constrifien las soluciones empresariales o técni-
cas a las que responde la provision de servicios de liquidacion. Es esta compatibilidad poten-
cial de los estandares de riesgo con materializaciones alternativas de los sistemas la que, en
Ultima medida, permite que las autoridades en materia de sistemas de liquidacion puedan
aspirar a compatibilizar objetivos especificos de integracion 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 extrafio que la discusion de aspectos
de infraestructura relativos a sistemas de liquidacion y compensacion exija establecer priori-
dades. En concreto, la distincion entre plataformas de pagos sistémicas y no sistémicas con-
duce a que la atencién que se concedera 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 discusion de politicas de integracion financiera
y/0 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 practica,
el grado de restriccion que esto supone en relacion con los contenidos especificos de
estabilidad financiera sera relativamente limitado, porque los grandes proyectos siempre
entrafan sustanciales reformas y retos. Como ejemplo, cabe sefalar la influencia del pro-
ceso de integracion financiera europea en la formulacion de los principios CPSS y CPSS-
IOSCO y algunos retos que plantea en la actualidad el avance en la integracion financiera
que supone Target2.

En relacion con el primer aspecto, debe recordarse que la perspectiva de la UME acelerd,
durante los afos noventa, el proceso de reforma de los sistemas de pago y su adecua-
cién a las necesidades que imponian los crecientes flujos de capital. La realizacion de la
UME exigia un mecanismo de pagos especialmente eficiente y seguro, que permitiese
sustentar la politica monetaria unica y un flujo transfronterizo de capitales mas intenso. La
respuesta a estas necesidades la proporciond Target, una red europea de sistemas de
pago brutos en tiempo real que conseguia una integracion parcial del espacio de grandes
pagos europeos mediante una armonizacion de minimos 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 paises miembros del CPSS, resultaba inevitable que los principios
destilados por ese Comité estuvieran fuertemente influenciados por los desarrollos en los
paises del area del euro.

La proteccion frente al incumplimiento del mayor deudor del sistema, el objetivo central de
riesgos en los criterios de Lamfalussy formulados a comienzos de los noventa, cedia asi el
paso a criterios de estabilidad mucho mas 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 liquidacion bruta en tiempo real. En este sentido, Target resultaba
especialmente oneroso dada la integracion parcial a la que, desde un punto de vista regional,
debid obedecer su disefio.

En ese contexto, Target2 surge como solucion de continuidad en el camino hacia un mayor
nivel de integracion de los sistemas de grandes pagos nacionales. Una vez comience a ope-
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... e introducira economias
de necesidades de liquidez
mediante cuentas virtuales.

El nivel de integracion de
Target2 plantea exigencias
especiales en términos de
riesgos operativos.

rar', este mayor nivel de integracion se concretard en las siguientes especificaciones: armoni-
zacion efectiva de los servicios prestados a los usuarios, consecucion de economias 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
transformacion en el perfil de los riesgos sistémicos que presenta Target2 resulta también
considerable, como se explica a continuacion.

La consecucion de economias de liquidez en Target2 ha exigido implantar las denominadas
cuentas virtuales, las cuales permiten agrupar varias cuentas de liquidacion de distintas enti-
dades. El objeto de esta agregacion es permitir que cada uno de los mdltiples miembros de la
cuenta virtual pueda hacer frente a pagos durante la sesion, hasta el importe disponible en el
conjunto de las cuentas que integran la cuenta virtual. Esta economia de recursos que posi-
bilita compartir un mismo saldo de liquidez se agota al finalizar la sesion, momento en el cual
las distintas cuentas integrantes de la cuenta virtual deberan equilibrarse.

La compensacion multilateral intradia 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 transposicion de la Directiva de garantias finan-
cieras, primero, al permitir la utilizacion de cuentas de efectivo como colateral y, segundo, al
posibilitar que los acuerdos de compensacion entre entidades participantes en una cuenta
virtual sean robustos, en la medida en que la gestion de incidencias puede atenerse al conte-
nido de los contratos, incluso si se dan situaciones de concurso publico.

El perimetro 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 reconocié en julio de 2006 que, ademas, las redes de cajas de ahorros y
cooperativas también podrian agrupar su liquidez sujetas a ciertas condiciones.

Por lo que respecta a la robustez del sistema, Target2 constituye un importante avance en
relacion 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 solucion de integracion de Target2 ha concedido una atencion prioritaria a la continuidad
de la actividad en situaciones extremas.

Target2 explota los recursos aportados por los tres bancos centrales que auspiciaron esta
iniciativa®, favoreciendo el control de riesgos y la robustez del sistema. Asi, cada una de las
tres regiones implicadas en la provision de los servicios que ofrece Target2 cuenta con dos
instalaciones separadas entre si, aunque conectadas en modo sincrono, a fin de asegurar la
reanudacion de la actividad en caso de interrupcion en uno de ellos. Las dos primeras zonas,
gestionadas por los bancos centrales de Alemania e ltalia, respectivamente, proveen funcio-
nalidades de liquidacion y contables de forma alternativa, de acuerdo con un programa perio-
dico de turnos. En caso de un incidente que afectase a las dos instalaciones de una misma
region, un procedimiento de copia asincrona de la informacion permitira a la segunda zona

1. Dejando de lado los periodos de transicion, el inicio de Target2 esté 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 consolidacion de Target se planted inicialmente como un proceso gradual, en el que, en cualquier
caso, habria mas armonizacion que en el sistema inicial. Sin embargo, la iniciativa de los bancos centrales de Alemania,
Francia e ltalia, unida a las demandas de la industria europea, acabaron precipitando una consolidacion mucho mas
intensa.
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Estabilizadores
de mercado

Directiva de Mercados de
Instrumentos Financieros
(MIFID). Sistemas

de liquidacion

y compensacion

La MiFID se enmarca en el
conjunto de cambios
normativos que potencian
un mercado financiero unico
en la UE, permitiendo
nuevos sistemas de
negociacion organizados...

...y fomentando una mayor
proteccion de los
inversores.

reanudar los servicios rapidamente. La tercera zona (Banco de Francia) gestiona el sistema de
relaciones con clientes y el almacenado de la informacion relevante. En conjunto, el concepto
de gestion distribuida que se acaba de describir debe permitir acomodar situaciones extre-
mas que pudieran afectar a la continuidad de la actividad. Ademas, el caracter conjunto de la
iniciativa permitira 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 tecnologias de la informacion.

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
estabilizacion de la volatilidad. Un interesante ejemplo de esta observacion revela, ade-
mas, lo crucial de la robustez de la infraestructura de los mercados a esos efectos. El 27
de febrero, al tiempo que tenia lugar un reajuste mundial en las cotizaciones bursatiles
(capitulo 1), se materializd un cuello de botella en la capacidad de procesamiento de la
informacién de precios de la compafia que elabora los indices Dow Jones durante un
lapso de una hora. A consecuencia de la distorsion en la transparencia del mercado oca-
sionada por el mismo, la intensa correccion de las cotizaciones que ya se estaba produ-
ciendo se convirtid en una discontinuidad algo mas abrupta de lo que de otro modo hu-
biera sido. En este contexto, la activacion en la Bolsa de Nueva York de los llamados
trading collars paralizé la actividad de arbitraje en el indice y, asi, contribuyo a cierta esta-
bilizacion del mercado.

La MIFID, que entra en vigor en noviembre de este ano, ha de situarse en el marco de los
grandes cambios normativos que introduce el Plan de Accidon de Servicios Financieros
(FSAP), cuyo objetivo final es conseguir un mercado financiero unico en la Union Eu-
ropea.

Los beneficios derivados de una mayor integracion de los mercados financieros, reconocidos
desde hace anos por los responsables de las politicas publicas de la UE, estan relacionados
con la consecucion de unos mercados mas eficientes, competitivos e innovadores, y, en de-
finitiva, mas capaces de contribuir a un mayor crecimiento econdmico.

Desde esta perspectiva tan ambiciosa, la MiFID propone una profunda reforma de la Directiva
de Servicios de Inversion de 1993. Dicha reforma persigue dos objetivos basicos. Primero, y
reconociendo la creciente complejidad y desarrollo de los servicios e instrumentos financieros,
asi como de los sistemas de negociacion, abre la posibilidad a nuevos sistemas de negocia-
cién organizada, lo que incrementara la competencia. En la medida en que esto altera el
principio de concentracion de érdenes en los mercados, la MiFID exige a las entidades que
garanticen a sus clientes la mejor ejecucion posible de sus érdenes.

Segundo, y relacionado con la mayor complejidad y sofisticacion 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 inversion. Di-
chos requisitos estan relacionados con su propia estructura interna, pero también con las
normas de conducta que han de seguir. En relacion con lo primero, se exigen el adecuado
cumplimiento normativo y la correcta gestion 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 categorizacién de los clientes en minoristas o profesionales. A partir de ahi 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 los cambios ~ La magnitud de todos estos cambios, implicita en el proceso de gestacion de la MiFID, apro-

exigira e;fue/zos de bada en 2004 y desarrollada a través de dos disposiciones adicionales en 2006, implicara

adaptacion a fos notables esfuerzos de adaptacion para las entidades proveedoras de servicios de inversion

proveedores de servicios P P P ’

financieros entre ellas las entidades de crédito. De hecho, una adaptacion adecuada, capaz de aprove-
char todo el potencial de esta norma, significa que los cambios fluyan en toda la organizacion.
No obstante, conviene senalar que las entidades espanolas 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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