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Impacto de la Circular Contable 4/2004 sobre el balance y la cuenta de pérdidas

y ganancias de las entidades de depósito españolas1

Resumen ejecutivo Este trabajo ha de considerarse como un análisis preliminar, y de carácter descriptivo, sobre 

el impacto que, en términos cuantitativos, ha tenido la introducción de la nueva Circular Con-

table del Banco de España (CBE 4/2004). El carácter preliminar del documento está relacio-

nado con el hecho de que la adaptación a las Normas Internacionales de Información Finan-

ciera (NIIF) está siendo un proceso sometido a un cierto grado de incertidumbre, que, no 

obstante, la nueva Circular del Banco de España ha contribuido a minimizar. La complejidad 

del proceso se plasma, al margen de otras consideraciones, en la reelaboración de los es-

tados financieros en función de los nuevos criterios contables, que es una cuestión no exenta 

de dificultades. Los datos empleados en este trabajo son aquellos que estaban disponibles en 

marzo de 2006, y podrían sufrir alguna modificación en el futuro.

La nueva Circular Contable del Banco de España (CBE 4/2004) entró en vigor el 1 de enero 

de 2005, sustituyendo a su predecesora, la Circular 4/1991, que, si bien sujeta a diferentes 

modificaciones, había estado vigente en los últimos 14 años.

La nueva Circular surge como respuesta al Reglamento de la Unión Europea (UE), por el cual 

todas las empresas con valores cotizados en algún mercado regulado de la UE deben elabo-

rar y presentar sus estados financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacio-

nales de Información Financiera. El principal objetivo de este Reglamento es potenciar, a tra-

vés de una mayor transparencia y comparabilidad de la información financiera, el mejor 

funcionamiento del mercado interior.

El Banco de España ha reconocido los beneficios que, en términos de un reforzamiento del 

mercado único, tiene la adopción de las NIIF. Por ello, ha desarrollado una norma contable que 

permite, por una parte, cumplir con dichas normas y, por otra, ser plenamente compatible con 

las mejores prácticas en gestión de riesgos.

La CBE 4/2004 supone un importante logro, único en el ámbito internacional, al unificar los 

criterios respecto de la elaboración de la información que se ha de publicar al mercado, y de 

aquella otra con efectos mercantiles, supervisores y fiscales.

La nueva Circular introduce cambios importantes, no ya en aspectos técnicos, sino también 

en otros de carácter más general. Así, por ejemplo, 

– A diferencia de su predecesora, que ponía el énfasis en la protección de los fondos 

ajenos confiados a las entidades, y a este objetivo se supeditaba la in formación 

financiera, la CBE 4/2004 espera que la información financiera sea útil especial-

mente para los inversores y, a partir de ahí, útil también para el resto de usuarios 

de la información. Cobra una especial relevancia, por lo tanto, la información al 

mercado.

1. Este trabajo ha sido elaborado por Daniel Pérez, con las sugerencias y comentarios de Anselmo Díaz, Javier Delgado, 
Fernando Mínguez, Ángel Monzón, Jorge Pérez, Luis Javier Rodríguez, Jesús Saurina y Jacobo Varela. Las opiniones 
contenidas en el mismo no necesariamente coinciden con las del Banco de España. Los errores son de la exclusiva 
responsabilidad del autor. Para el análisis se ha utilizado la información disponible en el mes de marzo de 2006 y, dada 
la complejidad asociada a la adaptación al nuevo marco contable, algunos datos podrían estar sujetos a modificacio-
nes.
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– El enfoque de la CBE 4/2004 se basa, en mayor medida, en principios, y por lo 

tanto es más flexible que el de la anterior Circular, más fundamentada en re-

glas.

– Se incrementa el uso del valor razonable, si bien limitándolo a aquellos casos en los 

que las NIIF lo establecen como obligatorio, debido a que para muchos elementos 

no existen mercados activos. La dificultad en la aplicación del valor razonable no 

se produce en aquellos casos en los que existen mercados líquidos y profundos 

(mark to market), sino donde dicha aplicación depende de un proceso de valora-

ción vinculado a un modelo (mark to model), como es el caso, por ejemplo, de 

numerosos instrumentos negociados en mercados no organizados (OTC) con 

operaciones singulares y a medida que no disponen de un mercado profundo y lí-

quido y que, por tanto, están sujetas a mucha más incertidumbre, dificultando la 

aplicación del valor razonable.

– Se da prioridad al fondo económico de las operaciones frente a su forma legal.

– En los estados financieros públicos se amplía el ámbito de consolidación, incorpo-

rando a las compañías de seguros y a todas las entidades no financieras, aunque 

no prolonguen la actividad bancaria. No obstante, en los estados reservados que 

las entidades han de remitir al Banco de España, la definición de grupo consolida-

ble sigue siendo la recogida en la CBE 5/1993 sobre determinación y control de los 

recursos propios mínimos, lo que supone un elemento de continuidad con el es-

quema anterior.

Todas estas modificaciones, además de otras de carácter más técnico que se irán analizando 

a lo largo del presente trabajo, justifican el interés por conocer el impacto que, en términos 

cuantitativos, ha tenido la CBE 4/2004. Para ello, la propia Circular solicitó la confección de 

los estados de conciliación que permiten comparar, a una misma fecha, la información conta-

ble elaborada con los criterios de reconocimiento y valoración de la CBE 4/2004, frente a 

aquellos otros vigentes bajo la Circular precedente. No obstante, para facilitar la comparación, 

se siguen los criterios de presentación de la Circular 4/2004.

Este trabajo analiza el impacto cuantitativo de la CBE 4/2004 basándose en los estados de 

conciliación públicos consolidados, y se circunscribe al análisis agregado de aquellas entida-

des de depósito que presentan estados consolidados, distinguiendo las principales diferen-

cias entre bancos y cajas de ahorros.

En términos del activo total, el impacto de la introducción de la CBE 4/2004 ha sido modera-

do, ya que este se ha incrementado un 11,04%. Por su parte, el pasivo lo hace un 12,4%, 

mientras que el patrimonio neto se reduce un 6,5%, como consecuencia de la reclasificación 

como pasivos de las acciones preferentes emitidas por entidades dependientes extranjeras. 

La reducción en los fondos propios no se ha trasladado a los recursos propios computables 

a efectos del cálculo del coeficiente de solvencia.

El incremento del activo se ha producido, principalmente, por la evolución de tres carteras:

– Cartera de negociación, cuyo crecimiento está relacionado con el aumento de la 

base de los instrumentos considerados en esta cartera bajo la CBE 4/2004, y, en 

particular, por la inclusión de determinados instrumentos derivados (antes en las 

cuentas de orden).
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– Activos financieros disponibles para la venta que, con matices, se asemejaría a la 

antigua cartera de inversión ordinaria. El incremento de esta cartera obedece a dos 

elementos: i) la reclasificación en ella de instrumentos de deuda que antes se re-

gistraban dentro de la cartera de inversión a vencimiento (ahora se reduce), y ii) la 

inclusión en esta cartera de entidades que antes se consideraban asociadas.

– Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, 

cuyo incremento está relacionado, en buena medida, con la inclusión de activos 

financieros de las compañías de seguros.

Otras partidas del activo que han experimentado un incremento son los derivados de cober-

tura (no recogidos en el activo bajo la CBE 4/1991) y las inversiones crediticias (relacionado, 

principalmente, con cambios en el tratamiento de las titulizaciones, que han obligado a incluir 

en el balance la práctica totalidad de los activos transferidos desde el 1 de enero de 2004). 

Asimismo, también ha aumentado el activo material (consecuencia, en buena medida, de la 

revalorización que han hecho algunas entidades en la primera aplicación de la Circular) y los 

activos fiscales (se elimina el límite temporal de 10 años para su reconocimiento).

Por su parte, como factores explicativos del aumento del pasivo destacan la cartera de nego-

ciación (por razones análogas a las argumentadas para el activo) y los pasivos por contratos 

de seguros (debido a la ampliación del ámbito de consolidación). 

La reducción observada en el patrimonio neto (6,5%) se explica por los siguientes factores:

– Los intereses minoritarios, que disminuyen, principalmente, como consecuencia 

de la reclasificación de las acciones preferentes, que tienen ahora naturaleza de 

pasivos financieros.

– La caída de los fondos propios, debido a la disminución de las reservas en entida-

des valoradas por el método de la participación (reclasificación como activos finan-

cieros disponibles para la venta de participaciones en entidades que antes se re-

gistraban como asociadas) y, fundamentalmente, a la reducción de las reservas 

acumuladas.

– La reducción de estas últimas se produce como consecuencia de los efectos de-

rivados de la primera aplicación de la Circular. De entre los efectos más importan-

tes destacan, con un impacto positivo, la revalorización del activo material, y con 

un impacto negativo, los cambios en el tratamiento de las comisiones de apertura 

de las operaciones crediticias (al incluirse en el cálculo del coste amortizado de los 

préstamos reducen los fondos propios) y el saneamiento definitivo de las diferen-

cias de cambio (negativas) acumuladas en los negocios en el extranjero.

– Los ajustes por valoración, al incrementarse, contrarrestan parte de los efectos 

anteriores. Por una parte lo hacen porque las diferencias de cambio (negativas) se 

compensan, como se ha dicho, contra reservas. Por otra, por los cambios en el 

valor de los activos financieros disponibles para la venta, que solo pasan por la 

cuenta de resultados al darse de baja o deteriorarse.

Por lo que respecta a la cuenta de pérdidas y ganancias, el impacto ha sido muy limitado. De 

hecho, en términos del resultado del ejercicio, la nueva Circular implica que este, a nivel agre-

gado, no se ha visto prácticamente alterado, reduciéndose levemente (un 3,5%).
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Es preciso recordar que, en la medida en que la CBE 4/2004 permite, con las limitaciones 

expuestas, un mayor uso del valor razonable, cabe esperar que las tasas de variación de los 

resultados sufran una mayor variabilidad en el futuro. Así, por ejemplo, y aunque su análisis 

queda fuera del ámbito de este estudio, los datos disponibles indican que el crecimiento del 

resultado para el conjunto de entidades de depósito en diciembre de 2005 está en el entorno 

del 40%. Es más, los datos de 2004 elaborados en función de los criterios de la CBE 4/2004 

no dejan de estar reconstruidos. Si bien son útiles a efectos de la realización de análisis com-

parativos, hay que tener presente que, precisamente por estar reconstruidos y no basados en 

criterios de gestión, son, de algún modo, artificiales.

La reducción del resultado del ejercicio se explica por la caída del margen de explotación 

(6,4%), que se ve compensada, en parte, por las menores pérdidas por deterioro (modifica-

ción del sistema de provisiones para cobertura del riesgo de crédito de los activos financieros, 

donde se pasa de un sistema de tres provisiones —específica, genérica y estadística— a un 

sistema de dos —específica y genérica o colectiva—) y por las menores dotaciones a provi-

siones.

A la caída del margen de explotación han contribuido los siguientes factores:

– Reducción de los productos financieros, en buena parte debido a la disminución 

de los intereses percibidos por el cambio en el registro de las comisiones de aper-

tura de los préstamos, que ahora deben periodificarse a lo largo de la vida de los 

mismos.

– Incremento de los costes financieros, básicamente por la remuneración de las ac-

ciones preferentes, que dejan de registrarse como intereses minoritarios para con-

siderarse un pasivo financiero más.

– Reducción de los resultados provenientes de las entidades valoradas por el méto-

do de la participación, en la medida en que algunas entidades las han reclasificado 

como activos financieros disponibles para la venta.

– Finalmente, los gastos de explotación se incrementan ligeramente, debido, funda-

mentalmente, a la inclusión de las compañías de seguros y de otras entidades no 

financieras.

Hay que tener en consideración, como ya se ha señalado, que los datos empleados en este 

trabajo están sujetos a un cierto carácter provisional y podrían sufrir algunas modificaciones 

en el futuro. En la medida en que el proceso de adaptación a las Normas Internacionales de 

Información Financiera está siendo complejo y sometido a un cierto grado de incertidumbre, 

que, no obstante, la nueva Circular está contribuyendo a minimizar, este ejercicio debe consi-

derarse, en alguna medida, tentativo.

1 Introducción La nueva Circular Contable del Banco de España (CBE 4/2004) entró en vigor el 1 de enero 

de 2005, sustituyendo a su predecesora, la Circular 4/1991, que había estado vigente, si bien 

incorporando diferentes modificaciones a lo largo del tiempo, durante los últimos 14 años. La 

nueva Circular, que modifica el régimen contable de las entidades de crédito españolas, intro-

duce importantes modificaciones. No obstante, como indica la propia Circular, la filosofía con 

la que esta se ha abordado desde el Banco de España es la de cambiar «aquellos aspectos 

en los que es necesario y conveniente», y ser continuista «en la medida de lo posible y reco-

mendable». El objetivo principal de este trabajo es valorar, en términos cuantitativos, cuál ha 
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sido el impacto del cambio contable, tanto en los balances como en las cuentas de pérdidas 

y ganancias de las entidades de depósito españolas. No obstante, antes de abordar el análi-

sis, es conveniente plantear algunas reflexiones iniciales que ayuden a ponerlo en contexto.

La CBE 4/2004 surge como respuesta al Reglamento de la Unión Europea por el cual, todas 

las empresas con valores cotizados en algún mercado regulado de la UE, incluyendo lógica-

mente las entidades de crédito, deben elaborar y presentar sus estados financieros consoli-

dados de acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF). Este re-

querimiento de la UE está en vigor desde el 1 de enero de 2005, la misma fecha en la que, 

como se ha dicho, entró en vigor la Circular Contable del BE. 

1.1 LAS NORMAS 

INTERNACIONALES DE 

INFORMACIÓN FINANCIERA

Y SU ACEPTACIÓN POR PARTE

DE LA UNIÓN EUROPEA

Las NIIF son un conjunto de estándares contables desarrollados por el IASB (International 

Accounting Standards Board). Este organismo internacional, de carácter privado e indepen-

diente, se fundó en el año 1973, si bien originalmente era denominado IASC (International 

Accounting Standards Committee). Ese cambio de nombre obedece a la reforma estatutaria 

y de organización que el Comité experimentó en el año 2001, momento en el que se creó la 

Fundación IASC, de la que depende el IASB.

Al margen de su estructura y organización, el IASB tiene como objetivo fundamental el desarro-

llo y promulgación de estándares contables de alta calidad y aceptados internacionalmente. 

Es más, la intención del IASB es desarrollar un marco contable que pueda ser aceptado como 

único a nivel internacional. En otras palabras, la pretensión es que los participantes en los 

mercados puedan beneficiarse de una información financiera armonizada, lo que, sin duda, 

facilitaría la toma de decisiones de inversión por su parte. De aquí se desprende uno de los 

principios generales con los que el IASB viene operando: diseñar la información financiera de 

tal modo que sea principalmente útil en la evaluación de la capacidad de generación de recur-

sos de las empresas, dando prioridad, de entre los potenciales usuarios de esa información, 

a los inversores.

La intención de desarrollar un conjunto de estándares aplicables internacionalmente surge en 

un contexto cada vez más integrado y global, en el que tiene menos sentido la convivencia de 

distintas normas contables, como sucede en la actualidad (por ejemplo, en Estados Unidos los 

denominados US GAAP). La existencia de diferentes estándares contables puede dar lugar a 

que el mismo hecho económico sea valorado de formas completamente distintas. Es lógico 

pensar que, además, esto entraña dificultades y costes adicionales no solo para los usuarios 

de la información, sino también para los que la producen, esto es, las empresas que operan 

internacionalmente y que se ven obligadas a satisfacer simultáneamente distintos estándares 

en función de en qué jurisdicción desarrollen su actividad. La eficiencia de mercado y la nive-

lación del terreno de juego competitivo se verían favorecidas, por lo tanto, por el estableci-

miento de un conjunto de reglas comunes para todos. Con este ánimo, los estándares que 

desarrolla el IASB, lejos del nivel de detalle que se deriva de los producidos por otros organis-

mos, pretenden centrarse en principios generales que permitan abarcar un conjunto amplio 

de situaciones y circunstancias. 

La aceptación, más o menos unánime, de lo apropiado de los objetivos globales perseguidos 

por el IASB no implica que los estándares desarrollados por este organismo no hayan estado 

sujetos a crítica y debate. Quizá el mejor ejemplo de ello ha sido el desarrollo del estándar 39 

sobre instrumentos financieros, que ha llevado a distintos organismos reguladores y supervi-

sores bancarios, así como a bancos centrales, a pronunciarse al respecto. De hecho, desde 

algún ámbito se ha solicitado la necesidad de una mayor cooperación y coordinación entre los 

responsables de la normativa contable y los de la regulación y supervisión bancaria.



BANCO DE ESPAÑA 12 NOTAS DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NÚM. 4

En cualquier caso, y como ya se ha señalado, la Unión Europea decidió (Reglamento 

1606/2002/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de julio de 2002) la adopción de 

las NIIF desde el 1 de enero de 2005 en la elaboración de los estados financieros consolida-

dos de las sociedades con valores (de renta fija o variable) cotizados en algún mercado regu-

lado de la UE. La UE ha creado un Comité técnico contable que se encarga de aportar a la 

Comisión el apoyo y la experiencia necesarios para evaluar los estándares, ya que, a efectos 

de la adopción de una norma internacional para la UE, deben ocurrir tres cosas: 1) que per-

mita obtener una imagen fiel del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias de la socie-

dad, 2) que favorezca el interés público europeo y 3) que cumpla los criterios de calidad bási-

cos para que los estados financieros sean útiles para los usuarios.

Los principales motivos de la UE para potenciar la elaboración de los estados financieros 

consolidados en función de un único conjunto de normas contables para las empresas con 

valores cotizados en algún mercado oficial (reconociendo, eso sí, la posibilidad de que cual-

quier Estado miembro extienda ese requisito a otro tipo de sociedades y/o a sus cuentas 

anuales) tienen que ver con la búsqueda de un mejor funcionamiento del mercado interior. De 

hecho, el Consejo Europeo de Lisboa celebrado en marzo de 2000, con la intención de ace-

lerar la creación de un mercado interior único de servicios financieros, entre otras cuestiones, 

planteó la necesidad de mejorar el grado de comparabilidad de los estados financieros con-

solidados de las sociedades cotizadas.

Por lo tanto, la decisión de la UE busca que mediante la adopción de un conjunto de normas 

únicas, que a la vez sean de ámbito mundial, se mejore el grado de transparencia y la compa-

rabilidad de la información financiera, favoreciendo así la competencia en condiciones de 

igualdad por parte de las compañías y el funcionamiento eficiente del mercado de capitales. 

1.2 CUESTIONES GENERALES 

SOBRE LA CIRCULAR 4/2004

El Banco de España, por su parte, y como responsable del desarrollo de la regulación conta-

ble de las entidades de crédito españolas, ha desarrollado la CBE 4/2004. El objetivo básico 

perseguido mediante esta Circular es modificar el régimen contable de las entidades de cré-

dito españolas para adaptarlo al nuevo marco contable europeo. No obstante, conviene hacer 

una serie de precisiones respecto de los principios que han guiado la consecución de ese 

objetivo general.

En primer lugar, el Banco de España ha considerado, como señala en la propia Circular, que 

la adopción de las NIIF por parte de la UE es «un desarrollo positivo de reforzamiento del 

mercado único». Si bien se incide en la dificultad que un cambio de esta naturaleza implica, 

se asume que la unidad y eficiencia del mercado se verán reforzadas por la mayor compara-

bilidad que permite el disponer de un marco contable común en la UE. Asimismo, y no menos 

importante en el medio plazo, se reconoce que avanzar en la dirección de una mayor conver-

gencia con los estándares contables aplicados en Estados Unidos es un factor que impulsará 

adicionalmente la integración del sistema financiero a nivel internacional.

Sobre la base de lo anterior, el Banco de España, al elaborar la CBE 4/2004, ha tenido en 

cuenta una serie de consideraciones, entre las que cabe mencionar:

a) En los casos en los que las NIIF permitían varias opciones, la CBE 4/2004 se ha 

decantado siempre por la que se ha considerado más prudente.

b) Se ha extendido el ámbito de aplicación del Reglamento de la UE. Así, la CBE 

4/2004, sin perjuicio de lo establecido en los Reglamentos comunitarios, no solo 

es de obligado cumplimiento para las entidades cotizadas en la confección de 



BANCO DE ESPAÑA 13 NOTAS DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NÚM. 4

sus estados prudenciales y de determinada información pública, sino para el 

conjunto de entidades de crédito. Es más, tanto los estados financieros consoli-

dados como las cuentas individuales han de elaborarse con arreglo a la Circular. 

Con ello se ha pretendido que el terreno de juego en el que operan las entidades 

españolas no se viera distorsionado en el ámbito competitivo como consecuen-

cia de la adopción de una u otra opción contable. Más aún, la Circular pretende 

ser un instrumento que permita «minimizar los costes e incertidumbres que su-

pondría la multiplicidad de criterios contables». En este sentido, la CBE 4/2004 

da un paso importante, único en el ámbito internacional, al equiparar los criterios 

con los que se elabora la información que las entidades han de transmitir al mer-

cado, y aquella otra con efectos mercantiles, supervisores y fiscales.

c) Finalmente, y muy relacionado con lo anterior, el proceso de adopción de las NIIF, 

además de complejo, se ha desarrollado en un corto espacio de tiempo. La Circu-

lar pretende aportar certidumbre también en este sentido.

En resumen, la nueva Circular Contable permite, de una parte, cumplir con las NIIF y, de otra, 

considerar que, especialmente en el ámbito bancario, las normas contables han de ser plena-

mente compatibles con las mejores prácticas de gestión de riesgos. En este sentido, la Circu-

lar, en la medida de lo posible y de lo recomendable, es continuista con el pasado. No obs-

tante, los cambios respecto del marco establecido por la CBE 4/1991 son, en algunas 

cuestiones, importantes. Antes de entrar en el detalle del impacto que, en términos cuantita-

tivos, tiene la Circular 4/2004, cabe señalar algunos de los cambios de carácter general que 

se han introducido.

En primer lugar, la Circular 4/2004 cambia el enfoque que hasta ahora se venía adoptando, ya 

que, en la medida en que ha de ser consistente con las NIIF, el modelo resultante, en línea con 

uno de los principios que surgen del modelo desarrollado por el IASB, considera que los es-

tados financieros han de aportar información fundamentalmente a los inversores. Dicho de 

otra forma, en el enfoque precedente, el énfasis estaba puesto en la protección de los fondos 

ajenos que le eran confiados a las entidades, y a este objetivo se supeditaba la información 

financiera. Ahora, sin embargo, se espera que esta información sea útil especialmente a aque-

llos que han de tomar decisiones de inversión en los mercados financieros, y a partir de ahí, 

útil también para el resto de usuarios de dicha información.

En este sentido, y como se indica en la Norma 7.ª de la CBE 4/2004, la información contenida 

en los estados financieros (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en 

el patrimonio, estado de flujos de efectivo y Memoria) ha de tener tres características esencia-

les: relevancia (capacidad de influencia en las decisiones económicas), fiabilidad (para lo cual 

se requiere que sea completa, objetiva, prudente en las estimaciones y que el fondo econó-

mico prevalezca sobre la forma jurídica) y, finalmente, comparabilidad (coherencia temporal y 

por elementos en la aplicación de los criterios contables escogidos).

En la medida en que la aportación de información (fiable, relevante y comparable) a los inver-

sores que participan en los mercados es un objetivo fundamental de esta Circular, la Memoria, 

que deben elaborar las entidades, cobra un protagonismo muy importante, convirtiéndose en 

imprescindible para comprender cómo se han elaborado las cifras recogidas en los otros es-

tados financieros, los riesgos que se están soportando en el desarrollo de la actividad y los 

mecanismos establecidos para su correcta gestión. Es más, la Memoria, que completa, am-

plía y comenta las cifras aportadas por las entidades, es el instrumento que permite poner en 

contexto los importes, complementando el análisis con una visión más cualitativa. La Sección 
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Quinta de la Circular (Normas 59.ª a 62.ª) se dedica por entero a la Memoria, estableciendo su 

contenido, así como la información que se debe aportar en relación con las cuentas tanto in-

dividuales como consolidadas.

En segundo lugar, la nueva Circular pasa de un enfoque basado, en mayor medida, en reglas, 

a otro más fundamentado en principios, y por ello, más flexible. Esto se traduce, de manera 

directa, en un mayor grado de responsabilidad para los gestores de las entidades a la hora de 

establecer la política contable. Esta mayor responsabilidad se ve también reforzada por la 

mayor transparencia exigida (la Memoria, como se ha dicho, cobra una especial relevancia), 

que implica la necesidad de explicar dicha política contable, trasladarla al mercado y comple-

mentarla con las informaciones puntuales que se consideran oportunas. 

Un tercer cambio importante que incorpora la CBE 4/2004 es el uso del valor razonable. De 

algún modo, se confiere una mayor relevancia al uso de los valores actuales en los estados 

financieros, ya que ello contribuye a lograr los objetivos que, como se ha mencionado, debe 

satisfacer la información financiera. No obstante, el enfoque seguido en la Circular ha tratado 

de «favorecer aquellos usos del valor razonable cuando el mismo facilita una correcta gestión 

del riesgo por parte de las entidades y limitar su aplicación cuando se trate de elementos del 

balance sin un mercado profundo, y por tanto, cuando la estimación del valor razonable no 

sea suficientemente fiable». Este tratamiento que se ha escogido es un buen ejemplo de uno 

de los principios que guiaron el desarrollo de la nueva Circular: acudir a las opciones más 

prudentes cuando haya varias.

El valor razonable viene recogido por la CBE 4/2004 en su norma 14, que lo define, en su 

primer punto, como el «precio que de manera racional y fundada se obtendría por parte de un 

vendedor y el más ventajoso que sería posible para un comprador». El valor razonable que se 

estime para un determinado instrumento financiero no ha de entenderse como un valor inmu-

table en el tiempo, sino más bien al contrario: dado que se calcula para una fecha concreta y 

las condiciones de mercado son cambiantes en el tiempo, el valor razonable también estará 

sujeto a las oportunas modificaciones. Asimismo, en su estimación habrá que tener en cuen-

ta que es el importe que negociarían dos partes debidamente informadas e independientes 

(sin relaciones particulares entre ellas que puedan llevar a un precio que no fuera representa-

tivo del obtenido en condiciones de mercado).

Sin entrar en el detalle del contenido de esta norma, parece conveniente señalar que se esta-

blecen dos grandes escenarios en el cálculo del valor razonable: uno, si el instrumento cotiza 

(disponibilidad frecuente y regular de los precios de mercado) en un mercado activo (definido 

en la norma 13.ª 10), el precio de mercado coincide con su valor razonable. Otro, si se trata 

de instrumentos no cotizados en mercados activos, será preciso desarrollar algún modelo de 

valoración. La Circular no propone ninguna técnica concreta, pero en el apartado 4.c de la 

norma 14.ª se establecen algunas características generales que deberán cumplir los modelos 

usados. Así, por ejemplo, se exige su consistencia con las metodologías económicas, prefe-

rentemente en consonancia con las que habitualmente usan los participantes en los merca-

dos; se solicita que se maximice el empleo de datos observables en el mercado o que, una 

vez escogida una determinada técnica, se mantenga en el tiempo a no ser que se hayan pro-

ducido cambios en los supuestos que motivaron que esa fuera la escogida.

En cuarto lugar, desde el punto de vista de estos cambios de carácter general que ha introdu-

cido la CBE 4/2004, es importante destacar que se da prioridad al fondo económico de la 

operación sobre su forma jurídica. Como se verá a lo largo de este trabajo, ello tiene implica-

ciones importantes, ya que, como se recoge en la norma 9.ª 7, para evaluar si una determina-
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da partida ha de ser considerada un activo o un pasivo (o incluso si puede o no darse de baja 

del balance de la entidad) se tendrá en cuenta «su fondo económico cuándo este no coincida 

con su forma legal». Por poner solo un ejemplo que ilustre lo anterior, determinadas acciones 

preferentes, aunque mercantilmente tengan la naturaleza de capital, ya no podrán ser consi-

deradas como un elemento del patrimonio contable de la entidad, sino que, en la medida en 

que prevén una remuneración obligatoria para el tenedor (a pesar de condicionarla a la exis-

tencia de beneficios para la entidad y de su carácter no acumulable), se consideran elementos 

del pasivo y, por lo tanto, generadores de un coste financiero para la entidad.

Finalmente, el último de los elementos de carácter general que hay que señalar con respecto a 

los cambios de la Circular es la diferencia que introduce en el ámbito de la consolidación. Así, 

el perímetro de consolidación que ha de ser considerado en la elaboración de los estados fi-

nancieros públicos (que son los que se usarán primordialmente en el desarrollo de este ejercicio 

comparativo) incluye todas las sociedades en las que la entidad tenga el control, lo que implica, 

a diferencia de lo sucedido bajo la CBE 4/1991, la incorporación de las compañías de seguros 

y de todas las entidades no financieras, aunque no prolonguen la actividad bancaria. No obs-

tante, la CBE 4/2004 mantiene, para la elaboración de los estados financieros reservados que 

las entidades de crédito han de remitir al Banco de España, la definición de grupo consolidable 

que se recoge en la Circular 5/1993, de 26 de marzo, sobre determinación y control de los 

recursos propios mínimos. Es decir, el ámbito de consolidación, si se quiere, se ha modificado 

a efectos contables, pero no a los efectos del cómputo del coeficiente de solvencia.

2 Evaluación del impacto 

de la CBE 4/2004

Los cambios que se han venido mencionando, así como otros no menos relevantes, de ca-

rácter más específico, hacen pensar que la introducción de la CBE 4/2004 ha tenido un im-

pacto en los estados financieros de las entidades. Con el objeto de poder evaluarlo, la propia 

Circular incorpora, entre sus disposiciones transitorias (disposiciones transitorias primera, N, 

y tercera, 6), la necesidad de que las entidades elaboren los denominados estados de conci-

liación, tanto para la cuenta de pérdidas y ganancias como para el balance público (individual 

y consolidado) y reservado (en este caso individual).

Los estados de conciliación permiten comparar, a una misma fecha (enero y/o diciembre de 

2004), la información contable elaborada con los criterios de reconocimiento y valoración de la 

CBE 4/2004 frente a aquellos otros vigentes bajo la Circular precedente. No obstante, para 

posibilitar la comparación entre ambos marcos contables, se siguen los criterios de presenta-

ción de la nueva Circular.

Así, por ejemplo, bajo la nueva Circular, en el balance los activos y pasivos financieros apare-

cen clasificados por carteras. Asumir los criterios de presentación de la nueva Circular implica 

que, para los datos de la CBE 4/1991, los importes correspondientes a esos activos y pasivos 

financieros se presentarán también clasificados por carteras.

Por el contrario, si bajo la CBE 4/1991 un activo se daba de baja del balance (por ejemplo, un 

determinado activo titulizado), pero no satisface los criterios incluidos en la nueva Circular al 

respecto (norma 23.ª), en un caso dichos activos aparecerán reconocidos en el balance y en 

otro no. Es decir, los criterios de reconocimiento se mantienen en función de los vigentes bajo 

cada Circular. Otro ejemplo en este sentido: en los datos que se han elaborado bajo los criterios 

de la CBE 4/1991, ciertas acciones preferentes aparecen en el patrimonio neto, mientras que en 

los reelaborados siguiendo la CBE 4/2004, se considerarán pasivos para quien los ha emitido.

En este trabajo, el análisis se centra en los estados de conciliación consolidados públicos. Es 

importante recordar en este punto que la nueva Circular ha introducido, en lo referente a la 
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presentación de los activos y pasivos financieros, cambios importantes respecto de su prede-

cesora, que, fundamentalmente, se aprecian en el balance. El cambio en la presentación 

obedece al hecho de que en esta ocasión se ha seguido lo que se podría denominar un «en-

foque de cartera», es decir, la agrupación tanto de los activos como de los pasivos se hace en 

función de criterios de gestión y valoración, facilitando dentro de cada cartera el detalle por 

tipo de instrumento. Por su parte, en la CBE 4/1991 los criterios de presentación estaban li-

gados exclusivamente al tipo de instrumento financiero en cuestión.

Así, por el lado del activo, como se señala en la norma 22.ª 3, los activos financieros se clasi-

fican en cinco carteras: «negociación», «otros activos financieros a valor razonable con cam-

bios en pérdidas y ganancias», «inversión a vencimiento», «inversiones crediticias» y «activos 

financieros disponibles para la venta». El cuadro 1, extraído del Informe de Estabilidad Finan-

ciera publicado por el Banco de España en diciembre de 2005, ofrece un definición somera 

de las cinco carteras.

El distinto enfoque en términos de clasificación implica que, por ejemplo, la CBE 4/1991 cla-

sificaba los títulos de deuda, en términos generales, en el epígrafe «obligaciones y otros valo-

res de renta fija». La nueva Circular distribuye estos valores entre las distintas carteras en 

función de su naturaleza: negociación (intención de realizarlos en el corto plazo), inversión a 

vencimiento (si se van a mantener hasta el vencimiento y la entidad opta por incluirlos en esta 

cartera) o activos financieros disponibles para la venta (si no hay una decisión sobre su inten-

ción de realizarlos a corto plazo y no se han incluido en la cartera de inversión a vencimiento), 

entre otras.

De modo análogo a lo mencionado para el activo, en el pasivo también se ha hecho una cla-

sificación similar (norma 23.ª 7): «cartera de negociación», «otros pasivos financieros a valor 

razonable con cambios en pérdidas y ganancias», «pasivos financieros a valor razonable con 

cambios en patrimonio neto» y «pasivos financieros al coste amortizado».

2.1 ANÁLISIS DEL BALANCE. 

ENTIDADES DE DEPÓSITO

El análisis que se presenta en este trabajo se circunscribe a los bancos, cajas y cooperativas 

de crédito que presentan estados consolidados. 

Entrando ya en el análisis cuantitativo del impacto de la introducción de la CBE 4/2004, el 

cuadro 2 muestra que, para diciembre de 2004, el impacto de la introducción de la nueva 

Circular, medido en términos de la variación del activo consolidado, es un incremento del 

11,04%. Por el lado del pasivo y del patrimonio neto, ese incremento conjunto del 11,04% se 

divide en un mayor aumento del pasivo (12,4%) y en una caída del patrimonio neto (6,5%), que 

se debe, fundamentalmente, a la clasificación como pasivos de las acciones preferentes emi-

tidas por entidades dependientes extranjeras.

El incremento del activo a nivel agregado (11,04%) no implica que para algunas entidades no 

se haya producido una ligera caída de esta partida tras la introducción de la CBE 4/2004, 

siendo el importe máximo –2%. Lógicamente, para otras entidades los incrementos han sido 

algo mayores que el medio, con un impacto máximo del 30%. Dada la heterogeneidad entre 

entidades, estos resultados muestran un impacto de la CBE 4/2004 relativamente moderado. 

En general, son las entidades de mayor tamaño las que han experimentado el mayor creci-

miento del activo, mientras que en un número elevado de entidades, de tamaño reducido, el 

impacto del cambio contable ha sido muy pequeño (véanse gráficos 1 y 2).

No obstante, en este punto conviene recordar que el análisis que se realiza en este trabajo se 

centra en los estados consolidados públicos y que, por lo tanto, en los datos calculados bajo 
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Los activos financieros se agrupan en cinco carteras principales: cartera de negociación, otros activos financie-
ros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, activos financieros disponibles para la venta, inver-
siones crediticias y cartera de inversión a vencimiento. 

La cartera de inversiones crediticias básicamente recoge aquellos activos financieros no negociados que suponen 
deudas para aquel que los emitió o para el obligado al pago. Dichos activos se valoran por su coste amortizado.

La cartera de activos financieros disponibles para la venta recoge los activos financieros representativos de deu-
da que la entidad no va a mantener hasta el vencimiento ni están incluidos dentro de los de su operativa de 
negociación ni en la cartera de otros activos financieros con cambios en pérdidas y ganancias, así como los 
instrumentos de capital (acciones) de empresas no dependientes, ni asociadas, ni multigrupo que no se hayan 
valorado por su valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Los activos disponibles para la venta se re-
gistran por su valor razonable, anotándose sus cambios de valor en el patrimonio neto, excepto cuando se 
realizan, momento en el que dichos cambios se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante, los 
instrumentos de capital para los que no hay un valor razonable fiable se valoran por su coste. 

La cartera de negociación recoge los activos financieros que las entidades pretenden realizar en el corto plazo, 
así como los derivados de negociación. Estos activos se registran por su valor razonable y sus cambios se re-
flejan en la cuenta de pérdidas y ganancias. A diferencia de la CBE 4/1991, los derivados de negociación se 
consideran instrumentos financieros que se registran en el activo o en el pasivo en función de que su valor ra-
zonable suponga, respectivamente, un derecho o una obligación contractual a intercambiar con terceros ins-
trumentos financieros en condiciones potencialmente favorables, o desfavorables, a la fecha a la que se refieren 
los estados financieros. 

La cartera de inversión a vencimiento se valora al coste amortizado y recoge los instrumentos representativos 
de deuda con vencimiento fijo que la entidad tiene la intención, y la capacidad financiera, de mantener hasta su 
vencimiento. Con la nueva Circular, si se producen ventas o reclasificaciones de una parte más que insignifican-
te de la cartera de inversión a vencimiento, no será posible clasificar, ni tener clasificado, durante un período de 
dos años, ningún activo financiero como inversión a vencimiento. 

La cartera de otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias recoge, por ejem-
plo, aquellos instrumentos híbridos no incluidos en la cartera de negociación y que deben ser valorados íntegra-
mente a valor razonable, o aquellos activos financieros gestionados conjuntamente con pasivos por contratos de 
seguros o derivados financieros con el objeto de reducir la exposición a cambios en el valor razonable. 

La inclusión de derivados de cobertura y de las macrocoberturas en el balance es una novedad de la Circular. 
Estas últimas permiten la posibilidad de, en una determinada cartera, cubrir el riesgo de tipo de interés de un 
importe de activos financieros que forman parte del conjunto sin ser instrumentos concretos. 

El nuevo balance público distingue explícitamente entre el pasivo y el patrimonio neto. Dentro del pasivo la 
nueva Circular distingue cuatro grandes categorías en las que se clasifican los pasivos financieros en base a su 
gestión y valoración: cartera de negociación, otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdi-
das y ganancias, pasivos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto y pasivos financieros a 
coste amortizado. 

La cartera de pasivos financieros al coste amortizado es la única en la que los pasivos no se registran por su 
valor razonable. Esta cartera incluye depósitos de la clientela, débitos representados por valores negociables y 
depósitos de entidades de crédito. 

La cartera de negociación incluye los derivados de negociación y otros débitos en valores negociables, así 
como posiciones cortas en valores.

La cartera de otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias incluye los pa-
sivos financieros híbridos que no forman parte de la cartera de negociación y que deben ser valorados íntegra-
mente por su valor razonable.

La cartera de pasivos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto recoge los pasivos finan-
cieros, que están asociados con activos financieros disponibles para la venta, y que estén originados como 
consecuencia de transferencia de activos en los que la entidad mantenga el control de dicho activos y no haya 
transferido ni retenido sustancialmente sus riesgos y beneficios. Estos pasivos se valorarán por su valor razo-
nable con cambios en el patrimonio neto.

Finalmente, el patrimonio neto incluye los fondos propios, compuestos básicamente de reservas y prima de 
emisión, junto con los ajustes por valoración, entre los que se incluyen los ajustes de activos financieros dispo-
nibles para la venta (variaciones en el valor razonable no realizadas de los activos financieros incluidos en esa 
cartera), y los ajustes por diferencias de cambio, donde se registran las diferencias de cambio ocurridas en el 
patrimonio neto.

CUADRO 1DEFINICIONES CONTABLES

FUENTE: Informe de Estabilidad Financiera 12/2005, Banco de España.
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la CBE 4/2004 se están considerando, dentro del perímetro de consolidación, las empresas 

de seguros y sociedades no financieras sobre las que la entidad ejerce el control. Sin embar-

go, en los datos computados bajo los criterios de la CBE 4/1991 esto no es así. De hecho, en 

ese caso este tipo de entidades se integran por el método de la participación (norma 49.ª), 

que la CBE 4/2004 reserva para las entidades asociadas, tal y como se definen en la norma 

46.ª 4, y para las multigrupo en las que la entidad opte por aplicar este método en lugar de 

registrarlas por el de integración proporcional.

Por lo tanto, parte del incremento del activo que se observa con la introducción de la nueva 

Circular se debe al distinto ámbito de consolidación. En cualquier caso, este efecto debe ser 

relativamente reducido. A modo meramente ilustrativo, los datos disponibles para diciembre 

de 2005 indican que, para el conjunto de entidades de depósito (véase gráfico 3), el peso de 

las actividades distintas de las de crédito es del 3,9% (4,8% seguros, 0,8% otras entidades y 

–1,7% ajustes y eliminaciones). Entre bancos y cajas no hay grandes diferencias: para los 

primeros, el peso de las actividades distintas de las de crédito es del 4,2%, y para las cajas, 

de un 3,7% (véanse gráficos 4 y 5).

En cualquier caso, y como es lógico, el impacto no es lineal a lo largo del balance. El gráfi-

co 6 muestra la contribución de las compañías de seguros, así como de las entidades no 

financieras, distinguiendo las principales carteras del activo. De ellas, el impacto más signi-

ficativo se produce en la de otros activos financieros a valor razonable con cambios en 

pérdidas y ganancias (las compañías de seguros pesan un 79%), si bien, como se verá en el 

análisis posterior, su peso en el activo total es del 2,5%. Los activos financieros disponi-

bles para la venta y la inversión a vencimiento son las otras dos carteras en las que se ob-

serva un mayor peso relativo de las compañías de seguros (15,6% y 14%, respectivamen-

te). Hay que recordar que gran parte del activo de las compañías de seguros son valores de 

deuda. 

De lo anterior se desprende que, con independencia del distinto impacto de la actividad de 

seguros a lo largo del balance de las entidades de depósito españolas, los grupos españoles 

son eminentemente bancarios. De hecho, solo para tres entidades el incremento que en tér-

minos del activo total supone la inclusión de otras actividades distintas de las bancarias es 

superior al 8%, siendo el mayor incremento del 12%.

2.1.1 Activo Antes de detallar los principales cambios que, en términos cuantitativos, se han producido por 

el lado del activo, conviene analizar la estructura que este presenta antes y después de la in-

troducción de la CBE 4/2004 (véase gráfico 7). En ambos casos, el orden relativo de las tres 
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GRÁFICO 1. DISTRIBUCIÓN DEL ACTIVO
DE LAS ENTIDADES SEGÚN SU VARIACIÓN
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GRÁFICO 2. DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO
DE ENTIDADES SEGÚN LA VARIACIÓN
DEL ACTIVO TOTAL

FUENTE: Banco de España.
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primeras carteras en términos de su importancia relativa es el mismo (inversiones crediticias, 

activos financieros disponibles para la venta y negociación), y su peso relativo se ha manteni-

do en el entorno del 88%. No obstante, las diferencias, como posteriormente se pondrá de 

manifiesto con mayor detalle, vienen de su importancia relativa: bajo la CBE 4/2004, el peso 

relativo de la cartera de inversiones crediticias es algo menor (68,1%, frente a 74,7%), mien-

tras que el de activos financieros disponibles para la venta es mayor (10,6%, frente a 8,2%), 

como también lo es el de la cartera de negociación (9,1%, frente a 5,6%). El gráfico 7 también 

pone de manifiesto que la introducción de la CBE 4/2004 implica una pérdida de importancia 

relativa de epígrafes como la inversión a vencimiento, los activos intangibles o las participacio-

nes, en favor de, por ejemplo, los otros activos financieros a valor razonable con cambios en 

pérdidas y ganancias, el activo material o los derivados de cobertura. En cualquier caso, y 

como ya se ha mencionado, la estructura del activo continúa, en términos generales, siendo 

parecida antes y después de la entrada en vigor de la nueva Circular.

En el cuadro 2 se recoge la variación relativa de las distintas partidas del activo (también del 

pasivo y del patrimonio neto) antes y después de la introducción de la CBE 4/2004. Es posible 
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ACTIVO CBE 4/91 CBE 4/04 DIF.

DIF. s/
CBE 4/91

1 Caja y depósitos en Bancos Centrales 32.342 32.360 17 0,05

2 Cartera de negociación 100.449 179.677 79.228 78,87

3 Otros act. financ. a valor razonable con cambios en PyG 0 49.070 49.070

4 Activos financieros disponibles para la venta 145.686 209.741 64.055 43,97

5 Inversiones crediticias 1.334.959 1.352.104 17.146 1,28

6 Cartera de inversión a vencimiento 39.327 18.311 -21.016 -53,44

9 Ajustes a activos financieros por macro-coberturas 0 50 50

10 Derivados de coberturas 0 19.675 19.675

11 Activos no corrientes en venta 521 2.640 2.119 406,77

12 Participaciones 35.248 14.102 -21.146 -59,99

13 Contratatos de seguros vinculados a pensiones 3.357 4.044 686 20,45

14 Activos por reaseguros 0 3.182 3.182

15 Activo material 25.935 40.053 14.117 54,43

16 Activo intangible 27.767 17.500 -10.268 -36,98

17 Activos fiscales 16.772 25.733 8.961 53,43

18 Periodificaciones 14.114 5.430 -8.684 -61,53

19 Otros activos 11.421 11.676 255 2,23

TOTAL ACTIVO 1.787.898 1.985.347 197.449 11,04

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

1 Cartera de negociación 20.409 115.324 94.916 465,08

2 Otros pas. financ. a valor razonable con cambios en PyG 0 17.101 17.101

3 Pas. financ. a valor razonable con cambios en p. neto 0 22 22

4 Pasivos financieros a coste amortizado 1.573.536 1.558.229 -15.307 -0,97

10 Ajustes a pasivos financieros por macro-coberturas 0 1.231 1.231

11 Derivados de cobertura 0 13.100 13.100

12 Pasivos asociados con activos no corrientes en venta 0 0 0

13 Pasivos por contratos de seguros 0 80.474 80.474

14 Provisiones 26.458 35.985 9.527 36,01

15 Pasivos fiscales 3.726 12.191 8.465 227,17

16 Periodificaciones 17.065 8.824 -8.242 -48,30

17 Otros pasivos 16.056 9.996 -6.060 -37,74

18 Capital con naturaleza de pasivo financiero 0 10.656 10.656

TOTAL PASIVO 1.657.250 1.863.132 205.882 12,42

1 Intereses minoritarios 25.539 6.380 -19.159 -75,02

2 Ajustes por valoración -5.819 12.313 18.132

3 Fondos propios 110.928 103.522 -7.406 -6,68

TOTAL PATRIMONIO NETO 130.648 122.215 -8.433 -6,46

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.787.898 1.985.347 197.449 11,04
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GRÁFICO 7. ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL ACTIVO. ENTIDADES DE DEPÓSITO, 
DICIEMBRE 2004

%

BALANCE CONSOLIDADO. ENTIDADES DE DEPÓSITO.
DICIEMBRE 2004

CUADRO  2

Millones de euros

FUENTE: Banco de España.
NOTA: AFDV: activos financieros disponibles para la venta; AF: activos financieros; VR: valor razonable; 
BC: bancos centrales; ANCV: activos no corrientes en venta.
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observar que algunas de ellas aparecen nuevas (otros activos financieros a valor razonable 

con cambios en pérdidas y ganancias, ajustes a activos financieros por macro-coberturas, 

derivados de cobertura y reaseguros) y que otras se incrementan de forma importante (activos 

no corrientes en venta o cartera de negociación, por ejemplo). Por el contrario, hay cuatro 

partidas cuyo importe se reduce con la introducción de la Circular (periodificaciones, partici-

paciones, inversión a vencimiento y activo intangible).

En cualquier caso, quizá más ilustrativo que lo anterior, en términos de valorar cuáles son las 

partidas que explican en mayor o menor medida la variación del activo total, es considerar el 

peso de la variación de cada una de ellas sobre la variación total. Este enfoque tiene la venta-

ja de considerar no solo la tasa de variación (en ocasiones muy grande, porque se pasa de 

valores muy pequeños a otros solo algo mayores, pero que continúan siendo reducidos en 

términos relativos). El gráfico 8 recoge esta información2.

Así, el gráfico 8 muestra que las tres carteras con un mayor poder explicativo (en términos 

de la variación total del activo) son: cartera de negociación, activos financieros disponibles 

para la venta y otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganan-

cias.

La cartera de negociación es la que más contribuye a explicar la variación positiva del activo 

total. De hecho, esta cartera es la tercera en importancia relativa dentro del balance antes y 

después de la introducción de la CBE 4/2004 (véase gráfico 7), si bien al incrementarse un 

78,9% (véase cuadro 2), su peso relativo es ahora mayor.

La CBE 4/1991, en su norma 8.ª 1.h.II, señala que en esta cartera se incluirán «los valores de 

renta fija o variable que las entidades mantengan en el activo con la finalidad de beneficiarse 

a corto plazo de las variaciones de sus precios». Asimismo, la norma señala que «solo podrán 

tener esa condición valores que coticen públicamente y cuya negociación sea ágil, profunda 

y no influenciable por agentes privados individuales».

Por su parte, la CBE 4/2004, en su norma 22.ª 3.a.i, indica que en la cartera de negociación 

se incluyen los activos financieros que, en líneas generales, pretenden realizarse a corto plazo 

o que sean instrumentos derivados3 no designados como instrumentos de cobertura contable 

(de acuerdo con las normas 31.ª y 32.ª). Por lo tanto, la norma no exige que los instrumentos 

aquí incluidos deban ser cotizados públicamente en mercados organizados.

Es decir, a pesar de que el objetivo de la cartera de negociación es análogo en ambas circu-

lares (realización en el corto plazo), la base de los instrumentos considerados es distinta, 

siendo mayor bajo la CBE 4/2004. Este es el motivo fundamental por el que se incrementa 

esta cartera. El detalle de los distintos instrumentos que la componen en términos de su va-

riación queda reflejado en el gráfico 9.

2. Nótese que, en la medida que hay partidas que aumentan su importe y otras que lo reducen, en el gráfico la suma 
de los elementos positivos en más del 100%. Es decir, el 100% se alcanza sumando los elementos cuya contribución 
es positiva con aquellos otros que se reducen con la introducción de la CBE 4/2004. 3. La norma 20.ª 3 define un 
derivado como un instrumento que cumple las siguientes condiciones: «a) Su valor cambia como respuesta a los cam-
bios en una variable observable de mercado, en ocasiones denominada activo subyacente, tal como un tipo de interés, 
de cambio, el precio de un instrumento financiero o un índice de mercado, incluyendo las calificaciones crediticias; 
b) No requiere una inversión inicial, o esta es muy pequeña en relación con otros instrumentos financieros con respues-
ta similar a los cambios en las condiciones de mercado; c) Se liquida en una fecha futura, excepto lo dispuesto en el 
apartado 2 de la norma vigésima segunda». Los instrumentos derivados se recogen en el activo o en el pasivo en 
función de que su valor razonable suponga un derecho o una obligación a intercambiar con terceros instrumentos fi-
nancieros.
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Como se puede observar, un 44,2% del aumento se debe al incremento de los derivados de 

negociación, ya que ahora también se recogen los negociados en mercados OTC. Es decir, 

bajo la CBE 4/1991, una buena parte de los derivados no se incluían en el balance. No obs-

tante, el gráfico 9 pone de manifiesto que los valores de deuda también aumentan, así como 

el crédito a la clientela y los depósitos en entidades de crédito. De hecho, bajo los criterios de 

la anterior Circular, estos dos últimos tipos de instrumentos no quedaban clasificados en la 

cartera de negociación.

Los activos financieros disponibles para la venta, segunda cartera en términos de su contribu-

ción a la variación del activo total, son también la segunda cartera en importancia relativa 

dentro del balance, tanto ahora como bajo la CBE 4/1991, si bien su peso relativo se ha in-

crementado ligeramente (véase gráfico 7). Como se indica en la norma 22.ª 3.d, en esta car-

tera «se incluirán los valores representativos de deuda no calificados como inversión a venci-

miento o a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, y los instrumentos de 

capital de entidades que no sean dependientes, asociadas o multigrupo de la entidad y que 

no se hayan incluido en la categoría de a valor razonable con cambios en pérdidas y ganan-

cias». 

En este sentido, se asemejaría a lo que la antigua Circular denominaba cartera de inversión 

ordinaria4, si bien ahora las entidades pueden incluir en ella, con carácter voluntario, valores 

sobre los que tienen la intención de mantenerlos hasta su vencimiento.

Como se ha dicho, la cartera de activos financieros disponibles para la venta está formada por 

valores representativos de deuda y por instrumentos de capital. En términos de su importan-

cia relativa dentro de la cartera, tanto bajo la CBE 4/1991 como bajo la nueva Circular, desta-

can los instrumentos de deuda sobre los de capital, si bien con más intensidad bajo la CBE 

4/1991 (véase gráfico 10). En cualquier caso, en términos de la diferencia observada para esta 

partida (véase gráfico 11), la mayor importancia relativa es para los valores de deuda (58%), 

mientras que los instrumentos de capital explican el resto. Hay que tener en cuenta el efecto 

de la inclusión de las compañías de seguros en los estados consolidados públicos, que, si 

bien limitado, es más palpable en los valores de deuda.

Al margen de lo anterior, los valores de deuda han crecido, básicamente, porque se han in-

cluido aquí instrumentos que antes, bajo la CBE 4/1991, se incluían en la cartera de inver-

sión a vencimiento, es decir, aquella que recoge los valores que las entidades hayan decidi-

do mantener hasta su vencimiento teniendo, asimismo, la capacidad financiera de poder 

hacerlo5. Esta decisión que han tomado algunas entidades de reclasificar ciertos instrumen-

tos de deuda se debe a los cambios introducidos por la nueva Circular con respecto a la 

posterior reclasificación de los títulos originalmente incluidos en la cartera de inversión a 

vencimiento.

Así, la CBE 4/1991, en su norma 8.ª 1.h.III, indicaba que la modificación de la decisión de 

mantener los valores hasta el vencimiento debía estar justificada (cambios profundos en el 

marco en el que actúa la entidad debido a modificaciones del marco legal, dificultades finan-

cieras de la entidad o su grupo, o variaciones importantes en las circunstancias que concurren 

en el emisor, por ejemplo), debiéndose comunicar al Banco de España las enajenaciones que 

4. Definida en la CBE 4/1991, en la norma 8.ª 1.h.11. 5. La norma 22.ª 3.b de la CBE 4/2004 indica que en la cartera 
de inversión a vencimiento «se podrán incluir los valores representativos de deuda con vencimiento fijo y flujos de efec-
tivo de importe determinado o determinable que la entidad tiene, desde el inicio y en cualquier fecha posterior, tanto la 
positiva intención como la capacidad financiera demostrada de conservarlos hasta su vencimiento, con las precisiones 
señaladas en los siguientes apartados de esta norma».
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FUENTE: Banco de España.
NOTA: AFDV: activos financieros disponibles para la venta; ANCV: activos no corrientes en venta; 
EC: entidades de crédito; AF: activos financieros.
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se produzcan. Por su parte, la CBE 4/2004, y salvo los casos mencionadas en la norma 22.ª 

4, señala6 que «la entidad no podrá clasificar ni tener clasificado ningún activo financiero como 

inversión a vencimiento si durante el ejercicio actual, o los dos precedentes, ha vendido, o 

reclasificado, activos incluidos en esta cartera por más de un importe insignificante en relación 

con el importe total de los activos incluidos en esta categoría». De hecho, la venta o reclasifi-

cación de algún activo de la cartera de inversión a vencimiento, en los términos que se indican 

en esta norma, implica la reclasificación de todos los valores representativos de deuda de esta 

cartera en la de disponibles para la venta.

En definitiva, algunas entidades, ante este cambio, han preferido no comprometerse a man-

tener a vencimiento ciertos valores de deuda antes así clasificados. De hecho, en el cuadro 

2 se observa que la cartera de inversión a vencimiento se reduce un 53,4% (y ello a pesar 

de la contribución de las compañías de seguros), lo que parece confirmar lo anterior. El 

gráfico 8 pone de manifiesto que precisamente la cartera de inversión a vencimiento es la 

segunda en importancia relativa dentro de las que juegan en contra del incremento del ac-

tivo.

En cualquier caso, hay que señalar que el incremento de los valores de deuda en la cartera de 

activos financieros disponibles para la venta también se ve afectado por la diferente valoración 

de esta cartera (se aplica el valor razonable), frente a la de inversión a vencimiento, cuyos 

elementos se valoran por su coste amortizado utilizando el método del tipo de interés efectivo 

(CBE 4/2004, norma 22.ª 9).

El segundo de los componentes de la cartera de activos financieros disponibles para la venta 

son los instrumentos de capital, que, como se ha dicho, también contribuyen a su incremento 

(un 42%, en este caso). La norma 22.ª 3.d indica que los instrumentos de capital incluidos no 

han de ser de entidades dependientes, asociadas o multigrupo de la entidad. De hecho, el 

incremento de esta partida se justifica porque algunas entidades han reclasificado aquí enti-

dades que antes eran consideradas asociadas. Bajo el anterior marco, en líneas generales, 

una entidad era clasificada como asociada si su participación en ella superaba el 20%, para 

las no cotizadas, o el 3% para las cotizadas.

La CBE 4/2004, en su norma 46.ª 4, no da ningún criterio cuantitativo específico para consi-

derar que una entidad es asociada, sino que se basa en la existencia de influencia significativa 

que, según señala, se evidenciará ante la ocurrencia de determinadas circunstancias: por 

ejemplo, representación en el consejo de administración, participación en el proceso de fija-

ción de políticas, existencia de transacciones significativas, intercambio de personal de alta 

dirección o suministro de información técnica de carácter esencial. No obstante, las NIIF es-

tablecen que se presume influencia significativa si la participación supera el 20%, consideran-

do asimismo otros criterios que, en esencia, son los recogidos en la Circular. En algunas 

ocasiones, se han dejado de clasificar como asociadas entidades cotizadas sobre las que el 

porcentaje de participación no supera el 20%.

El reflejo de esta reclasificación de las asociadas en activos financieros disponibles para la 

venta es que la partida de participaciones se reduce un 60% (véase cuadro 2). De hecho, en 

términos de su contribución a la variación del activo total, se trata de la partida que más con-

6. La utilización del coste amortizado debe considerarse como una excepción, y se admite para la valoración de los 
activos incluidos en esta cartera porque existe la intención (y la capacidad) de mantenerlos a vencimiento. Por ello, la 
norma establece que la venta de estos activos solo puede producirse si el vencimiento está próximo, se ha recuperado 
la práctica totalidad del principal del activo o, en otro caso, se produce un suceso aislado y no recurrente no anticipable 
por la entidad.
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tribuye a reducir esa diferencia, con una aportación similar a la de la cartera de inversión a 

vencimiento (véase gráfico 8).

La tercera de las carteras que más contribuye a explicar el incremento del activo (véase gráfi-

co 8) es la de otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganan-

cias. Esta cartera, que alcanza un peso relativo en el balance del 2,5% bajo la CBE 4/2004, 

no tenía un equivalente en la anterior Circular. En ella se recogen (norma 22.ª 3.b), por ejemplo, 

los activos financieros híbridos que no formen parte de la cartera de negociación y deban ser 

valorados íntegramente por su valor razonable (norma 21.ª 17), o aquellos activos financieros 

gestionados conjuntamente con pasivos por contratos de seguros o derivados financieros con 

el objeto de reducir la exposición a cambios en el valor razonable.

Gran parte de la variación de esta cartera se debe, como queda reflejado en el gráfico 6, al 

cambio en el perímetro de consolidación que introduce la nueva Circular. En este sentido, la 

norma 22.ª 3.b.2 señala que en esta cartera se incluirán, entre otros, los activos financieros 

que no formen parte de la de negociación y que se gestionen conjuntamente con pasivos por 

contratos de seguros que se valoren por su valor razonable, registrando sus variaciones en la 

cuenta de pérdidas y ganancias. 

Asimismo, parte del aumento de esta cartera podría estar relacionado con el hecho de que 

algunas entidades han clasificado aquí instrumentos de deuda y de capital, típicamente de las 

carteras de activos financieros disponibles para la venta y de inversión a vencimiento, para 

poder realizar coberturas. En este caso, la cobertura se hace con un derivado de negociación 

clasificado en la cartera de negociación, y no sería posible si el instrumento cubierto estuviera 

en la cartera, por ejemplo, de activos financieros disponibles para la venta porque, en ese 

caso, las variaciones de su valor razonable no se registrarían en la cuenta de pérdidas y ga-

nancias sino en el patrimonio neto. De mantenerlo en activos disponibles para la venta, la 

cobertura debería ser hecha de acuerdo con la norma 31.ª, utilizando un derivado que se 

clasificaría en la partida de derivados de cobertura. 

Con un poder explicativo sensiblemente menor en términos de la variación registrada por el 

activo total (como se observa en el gráfico 8, sus pesos relativos oscilan entre el 10% y el 

4,5%), se sitúan: derivados de cobertura, inversión crediticia, activo material y activos fiscales. 

Finalmente, con un poder explicativo que no llega al 2% están los reaseguros y los activos no 

corrientes en venta.

Los derivados de cobertura, no recogidos dentro del activo bajo la CBE 4/1991, tienen un 

peso reducido (1%) en términos relativos dentro del balance (véase gráfico 7). No obstante, en 

términos de su explicación a la variación del activo, esta se sitúa en el 10%. A diferencia de 

los derivados a los que se ha hecho referencia anteriormente, estos satisfacen lo establecido 

en las normas 31.ª y 32.ª sobre coberturas contables.

Las coberturas contables son un subconjunto de las financieras (básicamente consistentes en 

cubrir un instrumento financiero con otro, típicamente un derivado, que neutralice el impacto 

en la cuenta de pérdidas y ganancias de variaciones en el valor razonable o en el flujo de 

efectivo) en la medida en la que la CBE 4/2004 impone una serie de requisitos que han de ser 

cumplidos para calificar una cobertura financiera como contable. Estos requisitos, recogidos 

en la norma 31.ª, se refieren a las necesidades adicionales de documentación (que incluye la 

identificación del instrumento de cobertura, de la partida cubierta y de la naturaleza del riesgo 

cubierto, así como el criterio y método empleado para valorar su eficacia durante toda la vida 

del instrumento de cobertura) y de eficacia, en términos del grado de compensación de las 
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variaciones de la partida cubierta (la eficacia, entre otras consideraciones, debe poder deter-

minarse de forma fiable, valorándose, como mínimo, al publicar las cuentas anuales).

Los instrumentos de cobertura serán derivados7 (norma 31.ª 2), que son los recogidos en esta 

partida que contribuye positivamente, como se ha dicho, a explicar el incremento del activo total. 

La cartera de inversiones crediticias se ha incrementado moderadamente con la introducción 

de la CBE 4/2004, siendo su tasa de crecimiento del 1,3%. No obstante, y dado su elevado 

peso relativo en términos del activo total (véase gráfico 7), su contribución a la variación del 

activo se sitúa en el 8,7% (véase gráfico 8). El comportamiento de esta cartera se explica, en 

buena parte, por la evolución del crédito a la clientela, cuyo crecimiento más que compensa 

las reducciones de entidades de crédito y de otros activos financieros (véase gráfico 12). El 

crecimiento del crédito a la clientela (2,7%) está relacionado, por una parte, con el diferente 

tratamiento que recibe la titulización de activos con la nueva Circular, y por otra, con el cambio 

en el criterio aplicado para su registro: ahora se registra por su coste amortizado y, por lo 

tanto, incluye los intereses devengados que antes figuraban en la partida de periodificaciones, 

y a las comisiones de apertura pendientes de devengo, que con anterioridad se imputaban 

directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Con respecto a la titulización de activos, la Circular 4/2004 no permite dar de baja activos del 

balance de la entidad que los tituliza si no se han transferido sustancialmente todos los riesgos 

y todos los beneficios asociados a los activos a titulizar (o ceder). Es más, esta norma, en su 

punto 4, establece que habrá de evaluarse, caso a caso, cada transferencia de activos para 

determinar en qué medida se han transferido los riesgos y los beneficios o, en otras palabras, 

si la transferencia ha sido sustancial. No obstante, el efecto de este cambio introducido por la 

CBE 4/2004 queda mitigado, en alguna medida, por lo establecido en su disposición transito-

ria primera, en su punto 12, que señala que «la entidad aplicará, a todas las operaciones de 

baja de activos y pasivos financieros que surjan, diferentes de los instrumentos derivados, los 

requisitos para la baja del balance de las normas vigésima tercera y vigésima cuarta a partir de 

los ejercicios que comiencen el 1 de enero de 2004. Los activos y pasivos financieros por tran-

sacciones producidas antes del 1 de enero de 2004, diferentes de los instrumentos derivados, 

dados de baja como consecuencia de las anteriores normas, no se reconocerán a menos que 

deban recogerse como resultado de una transacción o acontecimiento posterior».

El activo material (que en líneas generales, y salvo la parte que se haya clasificado como acti-

vos no corrientes en venta, es asimilable con el activo inmovilizado de la CBE 4/1991) es otra 

de las partidas que se ha incrementado con la introducción de la CBE 4/2004 (un 54,4%, 

como se observa en el cuadro 2). Ese importante crecimiento se ve matizado por su peso 

relativo (2% bajo la CBE 4/2004 y 1,5% bajo la 4/1991), lo que le lleva a contribuir en la varia-

ción del activo total un 7,1%. Como se aprecia en el gráfico 13, casi el 70% de la variación de 

la partida se debe a dos de los epígrafes que la componen: el activo material de uso propio 

(24%) y las inversiones inmobiliarias (44%).

El incremento en el activo material, que en general se valora «por su coste menos su amorti-

zación acumulada, y si hubiere, menos cualquier pérdida por deterioro» (norma 26.ª 5), es que 

algunas entidades han aplicado lo recogido en la disposición transitoria primera, en su punto 

6, que permite valorar, en la primera aplicación de la CBE 4/2004, el activo material por su 

valor razonable. Así, la norma dice que «las entidades podrán valorar el 1 de enero de 2004 

cualquier elemento incluido dentro del activo material por su valor razonable, condicionado a 

7. Salvo en el caso de las coberturas de riesgo de cambio, que pueden ser otros elementos.
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que los activos sean de libre disposición y que la revaluación se haya reconocido en los esta-

dos financieros individuales o, tratándose de sociedades que no sean entidades de crédito y 

no pudiendo revalorizarlo en sus estados individuales, lo permita la normativa aplicable a las 

entidades de crédito del país en que estén radicadas». Las entidades que han optado por esta 

vía han visto incrementados sus fondos propios, ya que los ajustes resultantes se abonan, 

netos del efecto fiscal, en las reservas acumuladas8.

Los activos fiscales crecen un 53,4% (véase cuadro 2) y explican un 4,5% del incremento del 

activo total (véase gráfico 8). Como se aprecia en el gráfico 14, el aumento de esta partida 

viene de los importes diferidos, esto es, de aquellos a recuperar en ejercicios futuros, incluidos 

los derivados de bases imponibles negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones 

que aún están pendientes de compensar (norma 53.ª 2.e). En términos generales, los activos 

fiscales surgen de diferencias (norma 42.ª 3) de criterio en el cálculo de los resultados conta-

bles y de los fiscales, y su incremento se debe, en buena medida, a la desaparición del límite 

temporal de 10 años para su reconocimiento.

Por su parte, los reaseguros explican un 1,6% del incremento del activo total. Esta partida 

surge en los estados públicos elaborados bajo los criterios de la CBE 4/2004 porque el ámbi-

to de consolidación se ha visto modificado, incluyendo ahora, como se ha dicho, las compa-

ñías de seguros.

Finalmente, por lo que respecta al activo, y como se pone de manifiesto en el gráfico 8, hay 

partidas que contribuyen a su disminución, compensando en parte el incremento del resto. 

En particular, las dos que tienen un mayor impacto negativo son las ya comentadas: participa-

ciones (reclasificación de asociadas a activos financieros disponibles para la venta) e inversión 

a vencimiento (también reclasificación a activos financieros no disponibles para la venta).

En menor medida, en términos de su impacto en el activo total, se sitúa la reducción de los acti-

vos intangibles (véase gráfico 8), que caen un 37% (véase cuadro 2). La norma 28.ª define los ac-

tivos intangibles como «activos no monetarios, sin apariencia física pero identificables» (las listas 

de clientes, patentes o programas informáticos son algunos ejemplos). La posibilidad de identificar 

el activo, en el sentido de que sea separable de otros, es fundamental para su reconocimiento.

Como se observa en el gráfico 15, a pesar de la caída de esta partida, su principal compo-

nente antes y después de la introducción de la CBE 4/2004 es el fondo de comercio, que, 

como se establece en la norma 28.ª 7, representa «el pago anticipado realizado por la entidad 

adquirente de los beneficios económicos futuros derivados de activos de una entidad adqui-

rida que no sean individual y separadamente identificables y reconocibles». Un cambio impor-

tante que introduce la CBE 4/2004 es que el fondo de comercio ya no se amortiza. Es decir, 

la CBE 4/1991 establecía en su norma 21.ª 3.c que el fondo de comercio de consolidación se 

«amortizará de acuerdo con un plan sistemático», estableciendo un límite máximo de 20 años, 

si bien se aconsejaba su amortización acelerada. Ahora, bajo la CBE 4/2004 esto ya no es así 

y, como establece la norma 30.ª, el fondo de comercio estará sometido, al menos con perio-

dicidad anual, a un análisis de su deterioro.

La disminución de los activos intangibles se debe, casi exclusivamente, a la reducción del 

fondo de comercio. Hay, básicamente, dos explicaciones en este sentido. La primera es el 

8. El activo material se habrá incrementado, en parte, debido a la inclusión de las compañías de seguros y de otras no 
financieras. Así, los datos de diciembre de 2005 indican que el porcentaje de esta partida debido a entidades de crédito 
es del 77%.
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Depósitos EC

Op. Mcdo.
 Monetario

Crédito
clientela

Valores
deuda

Otros instr.
de capital

Derechos
negociación

CBE 4/1991 0 0 0 87.595 9.175 3.678

CBE 4/2004 12.981 0 17.786 98.749 11.443 38.717

CBE 4/1991 0 0 0 0 0 x

CBE 4/2004 6.529 0 5.368 20.795 16.378 x

CBE 4/1991 x x x 125.273 20.413 x

CBE 4/2004 x x x 162.441 47.300 x

CBE 4/1991 153.837 5.248 1.149.535 7.781 x x

CBE 4/2004 143.632 5.248 1.179.076 10.904 x x

CBE 4/1991 x x x 39.327 x x
CBE 4/2004 x x x 18.311 x x

CBE 4/1991 153.837 5.248 1.149.535 259.976 29.589 3.678
CBE 4/2004 163.141 5.248 1.202.230 290.405 75.122 38.717

Inversión a vencimiento

Total

C. negociación

AF a VR cambio PyG

AF disponibles venta

Inversiones crediticias

ANÁLISIS POR INSTRUMENTOS Y CARTERAS. ENTIDADES DE DEPÓSITO.
DICIEMBRE 2004

CUADRO   3
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GRÁFICO 14. ACTIVOS FISCALES. 
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BANCO DE ESPAÑA 29 NOTAS DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NÚM. 4

reflejo de lo que ya se ha mencionado anteriormente: hay entidades que han reclasificado al-

gunas de sus asociadas, considerando que no ejercen sobre ellas influencia significativa, 

como activos financieros disponibles para la venta. La segunda tiene que ver con el hecho de 

que, con cargo a reservas, algunas entidades han dejado de contabilizar como fondo de co-

mercio las adquisiciones sucesivas que se producen una vez que se dispone ya del control de 

la entidad adquirida.

Finalmente, por parte del activo, señalar que las periodificaciones se han reducido (un 61,5%, 

como se indica en el cuadro 2), lo que hace que esta partida contribuya a reducir el activo 

total un 4,4% (véase gráfico 8). Esta reducción está relacionada con la modificación en el 

criterio de registro de las inversiones financieras. Como ya se señaló, antes los intereses de-

vengados se registraban en la partida de periodificaciones, si bien con la nueva Circular se 

incluyen en el importe de la inversión financiera, ya que ahora se registran por su coste amor-

tizado. Esto implica, en definitiva, que las periodificaciones de inversiones financieras se reco-

gen como un mayor valor de los activos.

El análisis anterior se ha centrado, básicamente, en los cambios producidos en las distintas 

carteras en las que se clasifican los instrumentos financieros. No obstante, ese análisis puede 

complementarse fijando la atención en los distintos tipos de instrumentos que las componen, 

analizando las variaciones que se hayan producido en ellos. El cuadro 3 pretende ofrecer una 

idea de esas variaciones.

Así, y como ya se ha señalado, se observa un fuerte incremento de los derivados de negocia-

ción, que se recogen íntegramente en la cartera de negociación.

Por su parte, el crédito a la clientela, que se incrementa un 4,6%, pasa de registrarse íntegra-

mente en la cartera de inversiones crediticias a registrarse, si bien marginalmente, también en 

las carteras de negociación y de activos financieros a valor razonable con cambios en pérdi-

das y ganancias. No obstante, y como se ha dicho, el importe recogido en la cartera de inver-

siones crediticias es el 98% del total del crédito a la clientela. 

Los depósitos de entidades de crédito se comportan de forma análoga. Así, su incremento se 

sitúa en el 6%, y si bien el 88% de los mismos están registrados en la cartera de inversiones 

crediticias, parte de ellos se incluyen ahora en la cartera de negociación (un 8%), y el resto (un 

4% del total de depósitos en entidades de crédito), en la de activos financieros a valor razo-

nable con cambios en pérdidas y ganancias.

Por su parte, los otros instrumentos de capital, que, bajo la CBE 4/1991, venían recogidos en 

su mayoría en la cartera de activos financieros disponibles para la venta (como ya se ha señala-

do, en líneas generales asimilable a la de inversión ordinaria) y, en menor medida, en la de ne-

gociación, ahora mantienen ese perfil, pero parte de ellos se registran también en la de activos 

financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. La inclusión de la actividad 

de seguros en el ámbito de consolidación bajo la CBE 4/2004 justifica, en buena medida, este 

cambio. Asimismo, se ha producido un incremento relevante del importe incluido en la cartera 

de activos financieros disponibles para la venta. Hay que tener en cuenta que, en este sentido, 

se ha producido una reclasificación desde las participaciones en asociadas a esta cartera, que 

además implica la valoración de estos instrumentos por su valor razonable, frente a, básicamen-

te, su registro al valor resultante de aplicar el método de la participación.

Finalmente, los instrumentos de deuda también se han incrementado, en buena parte por el 

efecto de la inclusión de las compañías de seguros (que se refleja, principalmente, en el im-
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porte recogido en la cartera de activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas 

y ganancias). No obstante, los incrementos de los instrumentos de deuda también están rela-

cionados con los cambios en su valoración, debido a que parte de ellos pasan a valorarse 

ahora por su valor razonable.

2.1.2 Pasivo Por lo que respecta al pasivo total ya se ha señalado que este se incrementa un 12,4% (véase 

cuadro 2). Antes de analizar las partidas que, en mayor medida, contribuyen a explicar su in-

cremento, conviene señalar que la estructura del pasivo se ha mantenido, en términos gene-

rales, similar a la existente antes de la introducción de la CBE 4/2004. De hecho, como pone 

de manifiesto el gráfico 16, en ambos casos la cartera más relevante, con mucha diferencia, 

es la de pasivos financieros al coste amortizado (en ambos casos su peso relativo es superior 

al 80%). La diferencia más significativa es, en este sentido, que con la introducción de la CBE 

4/2004, esta partida ha perdido importancia relativa dentro del balance consolidado de las 

entidades de depósito (del 94,9% al 83,6%), a favor de otras partidas, como la cartera de 

negociación o los pasivos por contratos de seguros.

En cualquier caso, la partida que más contribuye al incremento del pasivo (véase gráfico 17) 

es la cartera de negociación, que, como se establece en la norma 22.ª 7.a de la CBE 4/2004, es 

la que recoge los pasivos financieros que: 1) se tenga intención de readquirir en el corto plazo; 

2) sean posiciones cortas de valores; 3) formen parte de una cartera de instrumentos financie-

ros identificados y gestionados conjuntamente, para la que hay evidencias de que se pretende 

obtener ganancias en el corto plazo, y 4) sean derivados no clasificados como de cobertura 

según lo establecido en las normas 31.ª y 32.ª

Bajo la CBE 4/1991, esta cartera era poco relevante en términos del pasivo total (véase gráfi-

co 16), siendo su principal componente las posiciones cortas de valores9. Las modificaciones 

introducidas por la CBE 4/2004 han cambiado sensiblemente el perfil de esta cartera (véase 

gráfico 18), donde, además del mayor peso de los derivados de negociación, han ganado 

importancia relativa el resto de sus componentes (no existentes bajo la anterior Circular): de-

pósitos de entidades de crédito, depósitos de la clientela y débitos representados por valores 

negociables. Las razones para este comportamiento son análogas a las consideradas al ana-

lizar el activo, y la contribución de cada uno de los diferentes componentes de la cartera a su 

incremento queda reflejada en el gráfico 19.

La segunda partida en importancia relativa en términos de su contribución al incremento del pa-

sivo total es la de pasivos por contratos de seguros, que explica (véase gráfico 17) un 39% del 

aumento del pasivo. Esta partida, cuyo importe es nulo para los datos calculados bajo los crite-

rios de la CBE 4/1991, surge en el balance público porque se ha modificado el ámbito de con-

solidación, incluyéndose ahora, como ya se ha señalado en varias ocasiones, las compañías de 

seguros. Como se establece en la norma 40.ª 5, en esta partida no se podrán recoger las provi-

siones para futuras reclamaciones posibles que no se deriven de los contratos de seguros ya 

existentes en el momento al que se refieren los estados financieros. En cualquier caso, aquí que-

dan reflejadas, en términos generales, las provisiones técnicas realizadas por las aseguradoras.

Las dos partidas comentadas, cartera de negociación y pasivos por contratos de seguros, 

son las que explican, en mayor medida, el incremento del pasivo total. No obstante, y como 

se observa en el gráfico 17, hay un conjunto de otras partidas cuya capacidad explicativa se 

sitúa entre el 8,3% y el 4,1%.

9. Los derivados de negociación registrados en la cartera de negociación bajo la CBE 4/1991 que aparecen en el gráfi-
co 18 están relacionados con la realización de macro-coberturas.
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Los otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias se han 

constituido, con la introducción de la CBE 4/2004, como la quinta partida en importancia re-

lativa dentro del pasivo, si bien su peso es del 0,9%. En cualquier caso, y dado que no tenían 

un equivalente bajo la CBE 4/1991, esta es la tercera partida en términos de su contribución 

al incremento del pasivo (8,3%). En esta última partida, tal y como recoge la norma 22.ª 7.b, 

se incluyen, entre otras cuestiones, los seguros de vida ligados a fondos de inversión, siempre 
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que cumplan la norma 40.ª 3, en la que se determinan las condiciones para ser tratados como 

instrumentos financieros híbridos y no como contratos de seguros (por ejemplo, no exponer 

al emisor del contrato a un riesgo de seguro significativo). En esta partida, la contribución de 

la actividad de seguros es muy relevante.

En términos del porcentaje explicado de la variación del pasivo total, los derivados de cober-

tura son la cuarta partida en importancia relativa (6,4%). La explicación para la aparición de 

esta partida en el pasivo de las entidades de depósito es análoga a la que se dio en el activo 

(norma 31.ª). 

El capital con naturaleza de pasivo financiero explica un 5,2%, pasando de no tener importe 

bajo la CBE 4/1991 a representar un peso sobre el pasivo total del 0,6 (véase gráfico 16). La 

norma 54.ª 1.g indica que dentro de esta partida se recoge «el importe de los instrumentos 

financieros emitidos por la entidad que, teniendo la naturaleza jurídica de capital, no cumplen 

los requisitos para clasificarse como patrimonio neto». Lo que está detrás de esto son, princi-

palmente, las acciones preferentes10 emitidas por entidades dependientes radicadas en cen-

tros «off-shore», que se contabilizaban, bajo la CBE 4/1991, como intereses minoritarios11. 

Aunque hay gran diversidad en cuanto a estos instrumentos, en términos generales las accio-

nes preferentes comprometen una retribución determinada para su tenedor, si bien sujeta al 

cumplimiento de determinados requisitos, tales como la obtención de beneficios por parte de 

la entidad emisora y sin carácter acumulativo12.

Finalmente, entre los elementos que contribuyen favorablemente al incremento del pasivo se 

sitúan los pasivos fiscales (un 4%), básicamente debido a los diferidos (véase gráfico 20), y 

las provisiones (para pensiones y obligaciones similares, impuestos, riesgos y compromisos 

contingentes y otras). Estas últimas, por su parte, han crecido un 36,01% (véase cuadro 2), 

lo que se traduce en una contribución al incremento del activo del 4,6% (véase gráfico 17). 

La CBE 4/2004 establece que las provisiones deben cubrir obligaciones actuales de la enti-

dad surgidas como consecuencia de sucesos pasados, claramente identificadas por su na-

turaleza, pero indeterminadas en su importe o fecha de cancelación (norma 54.ª 2.b). Reco-

noce cuatro tipos: 1) las relacionadas con fondos de pensiones y obligaciones similares 

(incluye las realizadas para cubrir las retribuciones post-empleo), 2) por impuestos (contin-

gencias de naturaleza fiscal), 3) por riesgos y compromisos contingentes (por ejemplo las 

obligaciones surgidas por garantizar operaciones a un tercero) y, finalmente, 4) otras provisio-

nes (por ejemplo, las derivadas de litigios o reestructuraciones). Como muestra el gráfico 21, 

tanto bajo la nueva Circular como bajo su predecesora, las provisiones por pensiones son las 

más relevantes.

El gráfico 22 pone de relieve que la mayor parte de la variación de la partida (en torno al 97%) 

se debe a las provisiones para pensiones y obligaciones similares. En la medida en que, des-

de el punto de vista de la norma contable, subsisten riesgos que no han sido transferidos (tí-

picamente en los planes de prestación definida, en los que lo que se determina la cuantía a 

recibir y no la aportación a realizar), con independencia de que el plan esté o no externalizado, 

dichos riesgos deben aparecer reflejados en el pasivo de la entidad.

10. Las acciones preferentes, a pesar de no ser consideradas fondos propios contables, siguen manteniendo el mismo 
tratamiento a efectos del cómputo del coeficiente de solvencia. 11. Algunas entidades, al aplicar los criterios de la CBE 
4/2004 a los datos de diciembre de 2004, han incluido los importes asociados a las acciones preferentes no en capital 
con naturaleza de pasivo financiero, sino en los pasivos subordinados. 12. En el recuadro III.2 del Informe de Estabili-
dad Financiera, número 3, de noviembre de 2002, se aborda esto con más profundidad. En ese mismo Informe, en su 
capítulo III, se realizó un estudio detallado sobre las características de las emisiones de participaciones preferentes rea-
lizadas por bancos y cajas.
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Antes de abordar los principales cambios que se han producido en el patrimonio neto del 

conjunto de entidades de depósito, simplemente señalar que en el gráfico 17 se observa que 

tanto las periodificaciones13, como sobre todo los pasivos financieros a coste amortizado, se 

han reducido. En cualquier caso, la disminución de los pasivos a coste amortizado es reduci-

da (como se ve en el cuadro 2, caen un 0,97%), pero, dado su elevado peso relativo en el 

pasivo de las entidades de depósito (véase gráfico 16), contribuye a que el pasivo total se 

reduzca un 7,4% (véase gráfico 17).

2.1.3 Patrimonio neto El patrimonio neto, al reducirse un 6,5%, compensa en parte el aumento del pasivo (12,4%), 

de tal modo que el total pasivo, más el patrimonio neto, crece un 11,04%.

En términos de su estructura antes y después de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, su 

componente más importante, con un peso relativo en torno al 85% en ambos casos (véase 

gráfico 23), son los fondos propios. No obstante, como pone de manifiesto el gráfico 23, se 

ha producido un cambio en la contribución e importancia relativa de los otros dos componen-

tes del patrimonio neto. Así, los ajustes por valoración tienen una contribución positiva bajo la 

CBE 4/2004, mientras que bajo la Circular anterior esta era negativa, y el peso relativo de los 

minoritarios se ha reducido desde casi el 20% hasta el 5,2%.
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FUENTE: Banco de España.

13. La reducción de las periodificaciones del pasivo se explica por causas análogas a las ya mencionadas en el activo.
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La reducción de los minoritarios (que, como se observa en el cuadro 2, caen un 75%) es la 

partida que explica en mayor medida la disminución observada en el patrimonio neto (véase 

gráfico 24). Los intereses minoritarios, como se indica en la norma 55.ª 4, recogen «el importe 

neto del patrimonio neto de las entidades dependientes atribuibles a instrumentos de capital 

que no pertenecen, directa o indirectamente, a la entidad, incluido la parte que se les haya 

atribuido del resultado del ejercicio». La reducción de esta partida se explica, fundamental-

mente, por la reclasificación de las acciones preferentes, que, como ya se ha señalado, la 

nueva Circular considera pasivos financieros, ya que comprometen (si bien sujeta a determi-

nados requisitos) una remuneración determinada (asimilable a la de los instrumentos de deu-

da) para su tenedor.

Conviene aclarar en este punto que la reducción del patrimonio neto contable, y en particular 

de los fondos propios, no implica, de manera automática, una disminución de los recursos 

propios regulatorios de las entidades. De hecho, el impacto de la CBE 4/2004 en términos del 

coeficiente de solvencia es limitado14.

El segundo de los elementos que ayuda a explicar la reducción del patrimonio neto es la caída 

de los fondos propios, que se reducen un 6,7% (véanse cuadro 2 y gráfico 24). El gráfico 25 

pone de relieve cómo la composición de los fondos propios se ha mantenido estable con la 

introducción de la CBE 4/2004, si bien se observa una ligera reducción de las reservas de casi 

2 puntos porcentuales. De hecho, es esta reducción de las reservas (–9,6%) lo que, unido a 

su peso relativo dentro de los fondos propios, explica que estas sean el principal factor expli-

cativo de la disminución de los mismos (véase gráfico 26).

Las reservas se han reducido por dos motivos fundamentales: por la caída de las reservas de 

entidades valoradas por el método de la participación (reclasificación hecha por algunas enti-

dades de asociadas a activos financieros disponibles para la venta) y, más importante, por la 

disminución de las reservas acumuladas (véase gráfico 27). 

La disminución de las reservas acumuladas que, como indica la norma 55.ª 2.6, incluyen, prin-

cipalmente, «el importe neto de los resultados acumulados reconocidos en ejercicios anteriores 

a través de la cuenta de pérdidas y ganancias que, en la distribución del beneficio, se destinaron 

a patrimonio neto» se explica básicamente por los efectos derivados de la primera aplicación de 

la CBE 4/2004, pues, como se menciona en la disposición transitoria primera 3, los ajustes 

«derivados de los cambios valorativos y de reconocimiento y de baja de activos y pasivos res-

pecto de las anteriores normas contables, se cargarán o abonarán directamente en reservas». 

De entre los distintos efectos derivados de la primera aplicación de la CBE 4/2004, cabe 

mencionar, a su vez, tres. Primero, los asociados a la ya mencionada revalorización del activo 

material que han hecho algunas entidades, que supuso un incremento de los fondos propios. 

Segundo, y al margen de otros ajustes, destacan por su importancia relativa los asociados a 

los cambios en el tratamiento de las comisiones de apertura de las operaciones crediticias 

que, al incluirse ahora en el cálculo del coste amortizado de los activos financieros, han su-

puesto una disminución de los fondos propios. Finalmente, hay entidades que han saneado 

definitivamente contra reservas las diferencias de cambio acumuladas en los negocios en el 

extranjero15 (disposición transitoria primera 8).

14. A efectos meramente ilustrativos, cabe señalar que el coeficiente de solvencia de las entidades de depósito españo-
las ha variado poco entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005. 15. Las diferencias de cambio surgen en el proceso 
de consolidación, básicamente, debido a la variación en el tipo de cambio desde el momento en el que surgen los acti-
vos hasta la fecha de elaboración de los estados financieros. La CBE 4/2004, en su primera aplicación, permite dar de 
baja las acumuladas con anterioridad al 1 de enero de 2004 contra reservas.
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Precisamente, esas diferencias de cambio (negativas) se registran en los ajustes por valora-

ción. En la medida en que se ha producido su correspondiente saneamiento contra reservas, 

su aportación negativa a los ajustes por valoración es menor y, por lo tanto, ayudan a explicar 

el incremento de estos últimos. De hecho, si se consideran en conjunto los fondos propios y 

las diferencias de cambio, la variación de los fondos propios pasa del –6,7% al –2,8%.
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FUENTE: Banco de España.
NOTA: ANCV: activos no corrientes en venta; PF: pasivos financieros; VR: valor 
razonable; PN: patrimonio neto; AFDV: activos financieros disponibles para la venta.
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En cualquier caso, la menor aportación negativa de las diferencias de cambio no es el único 

elemento que ayuda a explicar el incremento de los ajustes por valoración, que contrarresta 

parcialmente la reducción de los intereses minoritarios y de los fondos propios. Los ajustes por 

valoración, como señala la norma 55.ª 3, incluyen «los importes, netos del efecto fiscal, de los 

ajustes realizados a los activos y pasivos registrados transitoriamente en el patrimonio neto a 

través del estado de cambios en el patrimonio neto hasta que se produzca su extinción o rea-

lización, momento en el que se reconocen definitivamente entre los fondos propios a través 

de la cuenta de pérdidas y ganancias». El gráfico 28 muestra los cambios en la composición de 

esta partida, y el gráfico 29 refleja que la partida con un mayor poder explicativo en términos del 

incremento de los ajustes por valoración son los activos financieros disponibles para la venta. 

Así, los activos incluidos en esa cartera (que ya se ha mencionado que se ha incrementado 

considerablemente por dos motivos: reclasificación de las asociadas y reclasificación de instru-

mentos financieros de la cartera de inversión a vencimiento) se valoran por su valor  razonable, 

pero dichas variaciones no se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, sino que se regis-

tran, mientras no se realicen, directamente en el patrimonio neto, a través de esta partida inclui-

da en los ajustes por valoración. El paso por pérdidas y ganancias de los instrumentos incluidos 

en ella se produce cuando se dan de baja del balance o se produce un deterioro.

2.1.4 Principales diferencias 

entre bancos y cajas

Como pone de manifiesto el gráfico 30, el impacto de la CBE 4/2004, en términos de la variación 

del activo total, es relativamente parecido para bancos y cajas. Así, para los primeros, el activo 

crece un 12,01% (véase cuadro 4), mientras que para las segundas, lo hace un 9,6% (véase 

cuadro 5). No obstante, la situación es algo distinta en lo referente al pasivo (para los bancos 

crece un 14,2%, mientras que para las cajas lo hace un 9,7%) y, especialmente para el patrimo-

nio neto, que se reduce en los bancos un 16,4% y se incrementa en las cajas un 8,7%.

a. Activo Dentro del activo, en términos de las partidas responsables de su incremento, la situación 

entre bancos y cajas es relativamente parecida en cuanto a las partidas que intervienen, si 

bien la importancia relativa (en términos de su orden y de su intensidad) es diferente (véanse 

gráficos 31 y 32).

Así, la cartera de negociación explica, en los bancos, el 51,9% de la variación del activo total, 

mientras que en las cajas es la tercera partida del activo en términos de su capacidad expli-

cativa, llegando al 16,8%. Este dato esconde el hecho de que el importe de la cartera de 

negociación se ha multiplicado por 3 en cajas y por 1,7 en bancos. No obstante, su capacidad 

explicativa en términos de la variación del activo total tiene en cuenta también su importancia 

relativa: en cajas pasa del 0,8% bajo la CBE 4/1991 al 2,2% bajo la CBE 4/2004, mientras que 

en bancos se incrementa desde el 8,7% hasta el 13,3%.

El incremento de esta cartera se debe principalmente, tanto para bancos como para cajas, al 

aumento de los derivados de negociación (51% en cajas y 43% en bancos), si bien el resto del 

incremento en cajas se debe a los valores representativos de deuda, mientras que para ban-

cos también juegan un papel importante el crédito a la clientela y los depósitos de entidades 

de crédito (véase gráfico 33).

Por su parte, para las cajas, la mayor contribución al incremento del activo viene de los activos 

financieros disponibles para la venta16, que ocupa el tercer lugar para los bancos (véanse 

gráficos 31 y 32). Al margen de la mayor importancia que, como se ha dicho, tiene esta par-

tida en las cajas, para este conjunto de entidades su composición interna ha variado conside-

16. Hay que tener en cuenta que aquí se están recogiendo buena parte de los valores representativos de deuda de las 
compañías de seguros, razón adicional por la que se incrementa esta cartera.
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ACTIVO CBE 4/91 CBE 4/04 DIF.

DIF. s/ 
CBE 4/91

1 Caja y depósitos en Bancos Centrales 22.280 22.295 16 0,07

2 Cartera de negociación 95.384 164.049 68.665 71,99

3 Otros act. financ. a valor razonable con cambios en PyG 0 47.856 47.856

4 Activos financieros disponibles para la venta 95.358 113.830 18.472 19,37

5 Inversiones crediticias 785.117 794.386 9.268 1,18

6 Cartera de inversión a vencimiento 15.699 2.823 -12.876 -82,02

9 Ajustes a activos financieros por macro-coberturas 0 1 1

10 Derivados de coberturas 0 8.897 8.897

11 Activos no corrientes en venta 271 2.373 2.102 776,38

12 Participaciones 16.023 6.599 -9.423 -58,81

13 Contratatos de seguros vinculados a pensiones 3.199 3.047 -152 -4,76

14 Activos por reaseguros 0 3.135 3.135

15 Activo material 14.301 18.012 3.712 25,95

16 Activo intangible 24.084 16.882 -7.202 -29,90

17 Activos fiscales 12.039 18.737 6.698 55,64

18 Periodificaciones 9.918 4.089 -5.829 -58,78

19 Otros activos 8.781 7.793 -988 -11,26

TOTAL ACTIVO 1.102.453 1.234.805 132.352 12,01

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

1 Cartera de negociación 18.245 108.267 90.022 493,40

2 Otros pas. financ. a valor razonable con cambios en PyG 0 12.078 12.078

3 Pas. financ. a valor razonable con cambios en p. Neto 0 0 0

4 Pasivos financieros a coste amortizado 954.819 934.570 -20.249 -2,12

10 Ajustes a pasivos financieros por macro-coberturas 0 183 183

11 Derivados de cobertura 0 6.831 6.831

12 Pasivos asociados con activos no corrientes en venta 0 0 0

13 Pasivos por contratos de seguros 0 55.043 55.043

14 Provisiones 22.224 28.422 6.198 27,89

15 Pasivos fiscales 3.393 6.115 2.722 80,24

16 Periodificaciones 13.163 6.689 -6.474 -49,18

17 Otros pasivos 11.701 6.878 -4.823 -41,22

18 Capital con naturaleza de pasivo financiero 0 3.754 3.754

TOTAL PASIVO 1.023.546 1.168.831 145.285 14,19

1 Intereses minoritarios 16.587 3.962 -12.625 -76,11

2 Ajustes por valoración -5.639 4.221 9.859

3 Fondos propios 67.959 57.791 -10.168 -14,96
TOTAL PATRIMONIO NETO 78.908 65.974 -12.933 -16,39

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.102.453 1.234.805 132.352 12,01

BALANCE CONSOLIDADO. BANCOS.
DICIEMBRE 2004

CUADRO  4

Millones de euros

FUENTE: Banco de España.
NOTA: ANCV: activos no corrientes en venta; PF: pasivos financieros; VR: valor razonable; PN: 
patrimonio neto; AFDV: activos financieros disponibles para la venta.
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ACTIVO CBE 4/91 CBE 4/04 DIF.

DIF. s/ 
CBE 4/91

1 Caja y depósitos en Bancos Centrales 9.681 9.683 1 0,02

2 Cartera de negociación 5.037 15.572 10.535 209,13

3 Otros act. financ. a valor razonable con cambios en PyG 0 1.204 1.204

4 Activos financieros disponibles para la venta 47.616 92.994 45.379 95,30

5 Inversiones crediticias 522.978 529.086 6.108 1,17

6 Cartera de inversión a vencimiento 23.508 15.368 -8.140 -34,63

9 Ajustes a activos financieros por macro-coberturas 0 49 49

10 Derivados de coberturas 0 10.639 10.639

11 Activos no corrientes en venta 229 257 28 12,19

12 Participaciones 18.977 7.371 -11.606 -61,16

13 Contratatos de seguros vinculados a pensiones 158 996 838 530,59

14 Activos por reaseguros 0 43 43

15 Activo material 11.082 21.183 10.101 91,15

16 Activo intangible 3.664 598 -3.066 -83,68

17 Activos fiscales 4.671 6.889 2.218 47,48

18 Periodificaciones 4.064 1.308 -2.755 -67,80

19 Otros activos 2.581 3.812 1.231 47,69

TOTAL ACTIVO 654.246 717.053 62.806 9,60

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

1 Cartera de negociación 2.159 7.035 4.875 225,76

2 Otros pas. financ. a valor razonable con cambios en PyG 0 5.002 5.002

3 Pas. financ. a valor razonable con cambios en p. neto 0 22 22

4 Pasivos financieros a coste amortizado 590.777 594.301 3.524 0,60

10 Ajustes a pasivos financieros por macro-coberturas 0 1.048 1.048

11 Derivados de cobertura 0 6.251 6.251

12 Pasivos asociados con activos no corrientes en venta 0 0 0

13 Pasivos por contratos de seguros 0 24.964 24.964

14 Provisiones 4.132 7.466 3.335 80,70

15 Pasivos fiscales 329 5.939 5.610 1.704,13

16 Periodificaciones 3.788 2.038 -1.750 -46,20

17 Otros pasivos 4.315 3.079 -1.236 -28,64

18 Capital con naturaleza de pasivo financiero 0 6.902 6.902

TOTAL PASIVO 605.501 664.046 58.545 9,67

1 Intereses minoritarios 8.947 2.400 -6.547 -73,18

2 Ajustes por valoración -180 8.010 8.191

3 Fondos propios 39.979 42.597 2.618 6,55
TOTAL PATRIMONIO NETO 48.745 53.007 4.261 8,74

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 654.246 717.053 62.806 9,60
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CUADRO  5

Millones de euros
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rablemente tras la introducción de la CBE 4/2004. Así, como se ve en los gráficos 34 y 35, la 

importancia relativa entre valores representativos de deuda y otros instrumentos de capital era 

similar entre ambas agrupaciones: en torno al 85% para los primeros y al 15% para los segun-

dos. No obstante, la nueva Circular ha cambiado la situación de las cajas, ya que ahora los 

otros instrumentos de capital pesan aproximadamente un 32%, mientas que los valores repre-

sentativos de deuda, un 68%.

De hecho, en el gráfico 36 se observa que, en términos del incremento total de los activos fi-

nancieros disponibles para la venta, para los bancos los valores representativos de deuda 

explican un 73%, mientras que ese porcentaje es del 52% para las cajas. Así pues, la compa-

ración entre bancos y cajas revela que para las cajas ha tenido una mayor relevancia el hecho 

de haber reclasificado algunas entidades antes consideradas asociadas como activos finan-

cieros disponibles para la venta, mientras que los bancos se han mostrado más activos recla-

sificando instrumentos de deuda que antes tenían en la cartera de inversión a vencimiento17. 

Lo anterior, sin embargo, y como pone de manifiesto el gráfico 36, no es incompatible con que 

para ambos grupos de entidades coexistan ambas explicaciones. 

La mayor importancia de las cajas en términos de la reclasificación de las asociadas se observa 

en la mayor caída que para ellas ha experimentado la cartera de participaciones (61,2%, frente 

a 58,8%), lo que, unido al mayor peso relativo de esta partida en el activo para las cajas (2,9%, 

frente al 1,5% de los bancos bajo la CBE 4/1991), lleva a que su efecto negativo en la variación 

del activo sea más importante para las cajas que para los bancos (véanse gráficos 31 y 32).

Por su parte, el reflejo de que la mayor reclasificación de instrumentos de deuda de la cartera 

de inversión a vencimiento hacia la de activos financieros disponibles para la venta ha tenido 

lugar en los bancos se observa también en los gráficos 31 y 32. De hecho, en términos de su 

tasa de variación, la cartera de inversión a vencimiento se reduce en los bancos un 82%, 

mientras que en las cajas lo hace un 34,6%.

En los bancos, el segundo lugar en términos de su contribución positiva al incremento del acti-

vo total lo ocupan los otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y 

ganancias, mientras que para las cajas esta partida ocupa el octavo puesto. Por el contrario, en 

las cajas, en el segundo lugar en importancia relativa se sitúan los derivados de cobertura (véan-

se gráficos 31 y 32). Como ya se señaló en el análisis del agregado de entidades de depósito, 

la actividad de las compañías de seguros en la cartera de activos financieros a valor razonable 

con cambios en pérdidas y ganancias tiene un efecto relevante. Además, si bien matizado por 

lo anterior, los gráficos 31 y 32 podrían indicar que las cajas están usando más los derivados 

para realizar coberturas contables que los bancos, siguiendo la norma 31.ª. Sin embargo, los 

bancos parecen haber hecho uso, en mayor medida, de la reclasificación de ciertos instrumen-

tos financieros, inicialmente situados en carteras no valoradas por su valor razonable con refle-

jo en pérdidas y ganancias (por ejemplo, inversión a vencimiento o activos financieros disponi-

bles para la venta), en esta cartera de otros activos financieros a valor razonable con cambios 

en pérdidas y ganancias para poder cubrirlos mediante derivados de negociación. 

El activo material ocupa el cuarto lugar en términos relativos para las cajas (véanse gráficos 31 

y 32), explicando un 16,1% del crecimiento del activo, mientras que para los bancos su con-

tribución es considerablemente más reducida (2,8%). Al margen de la importancia de la incor-

poración de las compañías de seguros y otras entidades no financieras, esto pone de mani-

17. Al margen de la importancia relativa que para cada uno de estos grupos tienen las compañías de seguros y otras 
sociedades no financieras que ahora consolidan.
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DISPONIBLES PARA LA VENTA. COMPOSICIÓN. 
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GRÁFICO 35. ACTIVOS FINANCIEROS 
DISPONIBLES PARA LA VENTA. COMPOSICIÓN. 
CAJAS, DICIEMBRE 2004
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GRÁFICO 36. ACTIVOS FINANCIEROS 
DISPONIBLES PARA LA VENTA. CONTRIBUCIÓN 
DE SUS COMPONENTES A LA VARIACIÓN. 
DICIEMBRE 2004

%

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

EC OP. MCDO.
MONET.

CRE.
CLIENTELA

VALORES
DEUDA

OTROS
AF

 CAJAS
 BANCOS

GRÁFICO 37. INV. CREDITICIAS. CONTRIBUCIÓN
DE SUS COMPONENTES A LA VARIACIÓN.
DICIEMBRE 2004

%

FUENTE: Banco de España.
NOTA: EC: entidades de crédito; AF: activos financieros.
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fiesto que las cajas han usado con mayor intensidad la posibilidad de valorar el activo material, 

en la primera aplicación de la Circular, por su valor razonable (Disposición transitoria primera, 6). 

Asimismo, para las cajas, la inversión crediticia tiene un mayor poder explicativo que para los 

bancos (9,7%, frente a 7%), si bien en ambos grupos de entidades su tasa de variación es del 

1,2%. En cualquier caso, el incremento que se produce para ambas agrupaciones en térmi-

nos del crédito a la clientela estará relacionado, en alguna medida, con la necesidad de haber 

reconocido en balance determinadas titulizaciones para las que, bajo las exigencias de la 

nueva Circular, no se haya producido una transferencia de los riesgos (véase gráfico 37).

Finalmente, por el lado del activo hay una serie de partidas, tanto para los bancos como para 

las cajas, que se reducen. Ya se han señalado las razones para la disminución tanto de las 

participaciones como de las inversiones a vencimiento. Como se observa en los gráficos 31 y 

32, las otras dos partidas que caen son las de periodificaciones y activos intangibles, esta 

última con más intensidad en los bancos. En ambos casos, la caída de los activos intangibles 

se debe al fondo de comercio, que disminuye. 

b. Pasivo Como se ha dicho, el pasivo crece en mayor medida para los bancos que para las cajas 

(14,2%, frente a 9,7%). Además, como se muestra en los gráficos 38 y 39, hay diferencias 

relevantes en términos de la intensidad y la importancia relativa de cada partida al explicar esa 

tasa de variación del pasivo total. En las cajas, la mayor aportación la hacen los pasivos por 

contratos de seguros (42,6%), pero después son varias las partidas que reflejan una aporta-

ción al crecimiento del pasivo entre el 12% y el 6%. Por su parte, para los bancos el incremen-

to del pasivo se explica, básicamente, por tres partidas.

Así, para los bancos, la cartera de negociación ocupa el primer puesto en importancia relativa 

(véanse gráficos 38 y 39), mientras que para las cajas es la sexta. En los bancos, el importe 

de esta cartera se multiplica por seis veces, mientras que en las cajas lo hace por 3,3 veces. 

En consecuencia, para los primeros su peso relativo ha pasado del 1,8% al 9,3%, mientras 

que para las cajas, aun habiendo crecido, sigue siendo reducido (del 0,4% al 1,1%). En cuan-

to a los factores que explican el incremento de esta cartera, también se aprecian diferencias 

significativas: para las cajas el incremento se debe casi exclusivamente a los derivados de 

negociación, mientras que para los bancos hay una mayor contribución del resto de los com-

ponentes de la cartera (véase gráfico 40).

Para los bancos, la segunda partida en importancia relativa es la de pasivos por contratos de 

seguros, que, como se ha señalado, es la que más explica en términos del incremento del 

pasivo total para las cajas (véanse gráficos 38 y 39). Para las cajas, el capital con naturaleza 

de pasivo financiero juega un papel explicativo relevante, y, en menor medida, también para los 

bancos (véanse gráficos 38 y 39). Algo similar sucede para los derivados de cobertura, que 

explican un 11% de la variación del pasivo total en las cajas y el 4,7% en los bancos. En tér-

minos del pasivo total, para las cajas suponen un 0,9%, mientras que para los bancos un 

0,6%. Finalmente, simplemente señalar que entre las partidas que contribuyen positivamente 

al incremento del pasivo, en las cajas también tienen importancia los pasivos fiscales, los otros 

pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, las provisiones y 

los pasivos financieros al coste amortizado. Para los bancos, salvo esta última partida, cuya 

contribución es negativa, el resto también crecen (véanse gráficos 38 y 39). De hecho, los 

otros pasivos financieros con cambios en pérdidas y ganancias son la tercera partida que más 

contribuye al incremento del pasivo total de los bancos (8,3%).

De entre las partidas que contribuyen negativamente a la variación del pasivo total, solo seña-

lar la importancia relativa de los pasivos al coste amortizado para los bancos. Mientras que 
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para las cajas se mantienen estables (0,61%), para los bancos disminuyen un 2,2%, lo que, 

dado su peso relativo en el pasivo, tiene un impacto negativo, como el que refleja el gráfico 

38. En ambas agrupaciones (véase gráfico 41), los depósitos de la clientela se reducen, pero, 

mientras que en cajas esto queda compensado por el incremento de los valores negociables, 

en bancos no solo no es así, sino que además también se reducen los depósitos en entidades 

de crédito.

c. Patrimonio neto En la evolución del patrimonio neto se observan diferencias relevantes entre bancos y cajas, 

que provocan que, para los primeros, se reduzca un 16,4%, mientras que para las segundas  

se incrementa un 8,7%. El gráfico 42 pone de manifiesto la contribución de cada uno de los 

componentes del patrimonio neto a su variación: en el caso de los bancos su caída se explica 

por la contribución negativa tanto de los fondos propios como de los minoritarios, mientras 

que para las cajas, el incremento del patrimonio neto se justifica porque crecen tanto los fon-

dos propios como los ajustes por valoración.

Los intereses minoritarios se reducen como consecuencia, principalmente, de la reclasifica-

ción en el pasivo de las acciones preferentes. Por su parte, los ajustes por valoración se incre-

mentan en ambos casos, pero los motivos por los que esto sucede son algo distintos (véase 

gráfico 43). Así, en cajas, básicamente se debe al incremento de los activos financieros dispo-

nibles para la venta y la clasificación en ellos tanto de instrumentos de deuda provenientes de 

la inversión a vencimiento como, principalmente para estas entidades, de las asociadas. En 

los bancos este efecto también existe, pero es relativamente menos importante, en la medida 

en que el saneamiento definitivo de las diferencias negativas de cambio es más intenso que en 

las cajas.

Finalmente, la diferencia más relevante es el distinto efecto en los fondos propios (véase grá-

fico 44), ya que las reservas, en concreto las acumuladas (véase gráfico 45), se reducen en 

los bancos, mientras que se incrementan en las cajas. Esto se debe, básicamente, a que los 

ajustes que, por la primera aplicación de la CBE 4/2004, han hecho las cajas han contribuido 

a incrementar las reservas, cosa que no ha sucedido así en los bancos.

2.2 ACTIVOS DUDOSOS

Y CORRECCIONES DE VALOR 

POR DETERIORO DE ACTIVOS

En los balances públicos, tanto consolidados como individuales, los activos se registran netos 

de los activos dudosos y de los denominados ajustes por valoración. Estos ajustes, entre 

otras cuestiones, incorporan las correcciones de valor por deterioro de activos, en alguna 

medida asimilables a los fondos por insolvencias y riesgo país vigentes bajo la CBE 4/1991. 

En este apartado se analiza la información contenida en los estados reservados consolida-

dos18 respecto de esas dos cuestiones: activos dudosos y correcciones de valor por deterio-

ro de activos.

Por lo que respecta a los activos dudosos totales, para el conjunto de entidades de depósito 

se han incrementado un 14%, que se refleja tanto en los correspondientes al crédito al sector 

privado, como a entidades de crédito y Administraciones Públicas. En términos de la ratio de 

dudosos, calculada como el cociente entre el crédito dudoso sobre el concedido (dudoso y 

en situación normal), también se observan incrementos. Así, la ratio total aumenta desde el 

0,69% hasta el 0,78%.

Si la ratio de dudosos se distingue por grupos de entidades (véase gráfico 46), se observa que 

el incremento es generalizado tanto para bancos como para cajas, si bien algo más acusado 

18. Nótese que la CBE 4/2004 solicita la reelaboración del balance y cuenta de pérdidas y ganancias reservado para 
diciembre y enero de 2004 aplicando los criterios de la nueva Circular.
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CBE 4/1991 CBE 4/2004 DIFERENCIA
% DIF. CBE 

4/1991
Productos financieros 62.121 61.180 -941 -1,52
    Intereses 61.140 59.725 -1.415 -2,31
    Rto. Inst. Capital 981 1.455 474 48,28
Costes financieros 28.809 29.579 770 2,67
Margen intermediación 33.312 31.601 -1.711 -5,14
R. M. participación 4.493 1.597 -2.896 -64,45
Comisiones netas 14.280 14.476 196 1,37
Actividad seguros 0 787 787
R. Op. Financieras y dif. de cambio 2.832 3.402 571 20,15
Margen ordinario 54.917 51.864 -3.053 -5,56
Productos no financieros 0 1.468 1.468
Otros result. de explotación -212 588 800 -377,93
Gastos explotación 28.968 29.836 869 3,00
Margen explotación 25.738 24.084 -1.654 -6,43
Pérdidas deterioro 6.911 5.487 -1.425 -20,61

    del que: inv. crediticia 5.635 5.106 -529 -9,39
Dotaciones 2.925 2.853 -71 -2,44
Result. financieros act. NF 0 -117 -117
Otros resultados 2.518 2.096 -423 -16,78
Resultado antes impuestos 18.420 17.722 -697 -3,78
Impuestos 3.783 3.589 -193 -5,11
Dot. obligatoria 0 21 21
Operac. interrumpidas 0 12 12
Resultado ejercicio 14.637 14.123 -513 -3,51

    Minoría 1.504 977 -527 -35,03
    Grupo 13.132 13.146 14 0,10
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para este último conjunto de entidades. En cualquier caso, la ratio de dudosos se mantiene 

en niveles muy bajos en términos históricos, probablemente debido tanto a la propia dinámica 

del crédito (denominador) como a la buena coyuntura económica que atraviesa España en los 

últimos años19.

La razón para el incremento de los activos dudosos hay que buscarla en el cambio que intro-

duce la CBE 4/2004 con respecto a la anterior Circular, en la medida en que se endurece el 

llamado efecto arrastre. En el anejo IX de la CBE 4/2004 se establece que, para los instrumen-

tos de deuda «que tengan algún importe vencido por principal, intereses o gastos pactados 

contractualmente, con más de tres meses de antigüedad», se clasificará el importe pendiente 

de vencimiento como dudoso. Bajo la CBE 4/1991 esto era algo distinto, ya que no se clasifi-

caba como dudosa toda la operación hasta que el importe de las cuotas vencidas e impaga-

das con antigüedad superior a tres meses no superara el 25% del importe pendiente de la 

operación. Asimismo, si durante 12 meses no se pagaba ninguna cuota, toda la operación se 

registraba como dudosa. El efecto de este cambio contable debería tener un mayor impacto 

en las operaciones a más largo plazo, como los préstamos hipotecarios, por ejemplo. Esto 

explica por qué se detecta un mayor impacto para las cajas que para los bancos, en la medida 

en que su operativa está más centrada, en términos relativos, en este tipo de productos.

Por su parte, las correcciones de valor por deterioro de activos para los depósitos de entida-

des de crédito, el crédito a la clientela y los valores de deuda son asimilables a las provisiones 

para insolvencias y riesgo país que estaban vigentes bajo la CBE 4/1991. Los datos de los 

balances consolidados reservados ponen de manifiesto cómo, tanto en términos absolutos 

(–8,49%) como en términos relativos (del 1,72% al 1,6% sobre la financiación concedida), las 

correcciones de valor por deterioro de activos se reducen. Este impacto negativo de la CBE 

4/2004 se observa para el agregado de entidades de depósito, así como para los bancos y 

para las cajas de ahorros.

De nuevo, la CBE 4/2004 ha introducido cambios significativos en materia de provisiones. El 

anejo IX de la Circular está íntegramente dedicado a ello. En términos generales, se puede 

decir que se ha pasado de un sistema en el que, desde 2000, coexistían tres tipos de provi-

siones (específica, genérica y estadística), a otro en el que permanecen dos (específica y ge-

nérica o colectiva). La provisión específica se ha modificado en el ya mencionado endureci-

miento del efecto arrastre, así como en la aceleración del efecto calendario. La provisión 

genérica o colectiva es la que se ha cambiado en mayor medida, ya que no se debe entender 

como en la anterior Circular, sino que refleja las pérdidas incurridas que se han producido en 

las carteras crediticias de las entidades, pero que no se han detectado de forma individual. 

3 Cuenta de pérdidas

y ganancias

El análisis de esta sección se centra en los datos que se recogen en el estado de conciliación 

de la cuenta de pérdidas y ganancias pública consolidada para diciembre de 2004. Al igual 

que en el caso del balance consolidado analizado en la sección precedente, este estado per-

mite comparar, a una misma fecha, los resultados obtenidos aplicando los criterios de reco-

nocimiento y valoración de la CBE 4/2004, frente a los registrados aplicando los vigentes con 

la Circular precedente. De nuevo hay que recordar que los estados públicos consolidados 

incorporan los datos de las compañías de seguros y de las sociedades no financieras.

En el análisis del impacto de la CBE 4/2004 hay que tener presente que, como consecuencia 

de la mayor relevancia que las NIIF otorgan al uso del valor razonable, cabe esperar que la 

19. En el Informe de Estabilidad Financiera publicado por el Banco de España se analiza con detalle la evolución de esta 
ratio.
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variabilidad que se observe en los resultados sea mayor que la que tradicionalmente ha venido 

registrándose. Es decir, los datos referidos a la variación de los resultados han de juzgarse 

desde la óptica de un nuevo marco, en el que, previsiblemente, se observarán mayores tasas 

de variación de los resultados.

3.1 CUENTA DE PÉRDIDAS

Y GANANCIAS. ENTIDADES

DE DEPÓSITO

El impacto de la introducción de la CBE 4/2004 en términos de la variación del resultado del 

ejercicio ha sido reducido (véase cuadro 6), reduciéndose levemente para el conjunto de enti-

dades de depósito (un 3,5%). Si se descuenta el efecto de los impuestos, así como de las 

dotaciones obligatorias a obras y fondos sociales, y de los resultados por operaciones in-

terrumpidas (importes prácticamente despreciables en ambos casos), el resultado antes de 

impuestos se reduce con algo más de intensidad, si bien el efecto diferencial no es muy sig-

nificativo y dicha reducción sigue siendo muy leve (3,8%).

Al analizar el impacto que la nueva Circular ha tenido en términos de los resultados, hay que 

tener presentes, al menos, dos consideraciones. Primero, que la adopción de la CBE 4/2004 

fomenta (si bien de forma limitada) el uso del valor razonable, por lo que cabe esperar que la 

varaibilidad de los resultados sea mayor en el futuro. Así, a modo de ejemplo, y a pesar de que 

queda fuera del ámbito de este trabajo, el resultado en diciembre de 2005, con respecto al 

mismo período del año anterior, creció en torno a un 40% para el conjunto de entidades de 

depósito. Segundo, en la medida en que los datos de 2004 elaborados con los criterios de la 

CBE 4/2004 son reconstruidos, estos son algo artificiales y, en cualquier caso, no basados en 

decisiones de gestión.

La leve disminución del resultado antes de impuestos que implica la introducción de la CBE 

4/2004 se explica por una combinación de elementos. Por una parte, el margen de explotación 

se reduce un 6,4%. Por otra, el bloque final20 de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el que se 

han considerado los elementos de la cuenta de resultados desde el margen de explotación 

hasta el resultado neto de impuestos, y cuyo importe es típicamente negativo, también se redu-

ce, en este caso con más intensidad: un 13,1%. El gráfico 47 pone de manifiesto cómo la re-

ducción del margen de explotación, con un mayor peso sobre los resultados antes de impues-

tos, se traslada, a pesar del comportamiento del bloque final, al resultado antes de impuestos.

A continuación se analizan los factores explicativos tanto de la disminución del margen de 

explotación como del bloque final.

Los productos financieros caen un 1,5% (véase cuadro 6) con la introducción de la CBE 

4/2004. Esta partida de la cuenta de pérdidas y ganancias se compone de los intereses y 

rendimientos asimilados y del rendimiento de los instrumentos de capital. Como señala la 

norma 56.ª 1.a de la CBE 4/2004, los intereses y rendimientos asimilados comprenden «los 

intereses devengados del ejercicio por todos los activos financieros con rendimiento, implícito 

o explícito, que se obtienen de aplicar el método del tipo de interés efectivo, con independen-

cia de que se valoren por su valor razonable; así como las rectificaciones de productos como 

consecuencia de las coberturas contables».

El gráfico 48 muestra que son precisamente los intereses y rendimientos asimilados, con una 

reducción del 2,3% (véase cuadro 6), los que explican la caída de los productos financieros, 

ya que los rendimientos de los instrumentos de capital crecen un 48,3% (véase cuadro 6). El 

crecimiento de éstos últimos, como se explica con mayor detalle más adelante, está relacio-

20. En el bloque final se incluyen las pérdidas por deterioro de activos, las dotaciones a provisiones, los resultados finan-
cieros de actividades no financieras y los otros resultados.
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nado con la reclasificación que algunas entidades han hecho de sus asociadas. En cualquier 

caso, el reducido importe de los rendimientos de los instrumentos de capital justifica que, a 

pesar de que su crecimiento es considerablemente mayor que la caída de los intereses asimi-

lados, solo compensen en parte su disminución.

Dicha disminución de los intereses percibidos está relacionada, en buena medida, con el 

cambio en el cómputo de determinadas comisiones financieras. Así, la CBE 4/1991 permitía 

registrar como productos financieros «las comisiones y gastos de las operaciones crediticias, 

excepto las de cobranza de efectos, disponibilidad de créditos y los gastos suplidos», en el 

origen de las operaciones financieras. No obstante, bajo la CBE 4/2004, en la norma 38.ª se 

dice que el reconocimiento del ingreso de las comisiones financieras (es decir, aquellas que 

forman parte integral del rendimiento de una operación financiera) surgidas como compensa-

ción por el compromiso de concesión de financiación (por ejemplo, las de apertura de los 

préstamos y créditos) se imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias «a lo largo de la vida 

esperada de la financiación como un ajuste al coste o rendimiento efectivo de la operación». 

Es decir, si bien bajo la Circular 4/1991 este tipo de comisiones se imputaban en la cuenta de 

resultados en el momento de la concesión de la financiación, ahora deben diferirse a lo largo 

de la vida del préstamo. No obstante, la CBE 4/2004 establece una excepción, ya que no se 

diferirá el ingreso de estas comisiones si compensan costes directos relacionados, si bien en 

este caso no se registran como intereses y rendimientos asimilados, sino como otros produc-

tos de explotación.

Los costes financieros, por su parte, crecen un 2,7% (véase cuadro 6). Como se observa en 

el gráfico 49, la combinación de los menores productos financieros y de los mayores costes 

explica la caída del margen de intermediación, que, tras la introducción de la CBE 4/2004, se 

reduce un 5,1% (véase cuadro 6).

Como ya se ha mencionado en el análisis del balance, determinadas acciones preferentes ya 

no se consideran fondos propios a efectos contables (que no regulatorios), sino pasivos finan-

cieros. Este es el principal factor explicativo del incremento de los costes financieros.

Bajo la anterior Circular, las retribuciones de este tipo de instrumentos se consideraban una 

aplicación del beneficio, y por lo tanto se reflejaban en el resultado atribuido a los minoritarios. 

De hecho, el gráfico 50 pone de manifiesto cómo se distribuye la disminución del resultado del 

ejercicio entre el resultado del grupo y el de los minoritarios. Lo que se observa es que, mien-

tras que el primero casi no ha variado (un 0,1%; véase cuadro 6), el segundo cae sensible-

mente (un 35%; véase cuadro 6)21.

Por lo tanto, y como ya se ha dicho, el aumento de los costes financieros y la disminución de 

los productos justifican la reducción del margen de intermediación en un 5,1%.

Los resultados de entidades valoradas por el método de la participación comprenden, según 

la norma 56.ª 2.a, «el importe de los beneficios o pérdidas generados en el ejercicio por las 

entidades asociadas, así como por las entidades multigrupo cuando se haya optado por su 

valoración por el método de la participación, imputables al grupo». Debe notarse que, bajo la 

CBE 4/1991, una parte de esta partida, los dividendos, se registraba en los rendimientos de 

la cartera de renta variable, y por tanto dentro de los productos financieros. No obstante, a 

efectos de presentación de los estados de conciliación, los dividendos cobrados de estas 

entidades no aparecen registrados como rendimiento de los instrumentos de capital, sino 

21. Nótese que este cambio es neutro a efectos fiscales, ya que se trataba de un elemento que era deducible.
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dentro de la partida de resultados de entidades por el método de la participación. Por otra 

parte, bajo la CBE 4/1991, la participación en los resultados generados por estas entidades 

se registraba por debajo del margen de explotación, en particular dentro de los denomina-

dos resultados por operaciones del grupo, donde, además, se ajustaban los dividendos co-

brados que se habían registrado en productos financieros. En cualquier caso, se observa que 

el importe de esta partida se reduce con respecto al computado bajo los criterios de la CBE 
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4/1991 (–64,5%; véase cuadro 6). Como muestra el gráfico 51, la disminución de la partida se 

debe, casi íntegramente, a la reducción de la contribución a ella de las empresas asociadas 

que, como se ha dicho, algunas entidades han reclasificado como activos financieros dispo-

nibles para la venta. Esto ayuda a explicar, a su vez, el ya mencionado incremento del rendi-

miento de los instrumentos de capital dentro de los productos financieros.

Por su parte, las comisiones netas se han mantenido relativamente estables con la introduc-

ción de la CBE 4/2004, y su variación es del 1,4% (véase cuadro 6). 

La partida de actividad de seguros, como señala la norma 56.ª 2.b, recoge «el importe neto 

de la contribución al margen ordinario de las entidades dependientes y multigrupo integradas 

proporcionalmente que sean entidades de seguros y reaseguros». Por lo tanto, en la medida 

en que el ámbito de consolidación en los estados públicos ahora incluye este tipo de compa-

ñías, surge esta partida. No obstante, su peso relativo sobre el margen ordinario es muy redu-

cido, del 1,5%.

La última partida que, desde el margen de intermediación, interviene en el cómputo del mar-

gen ordinario son los resultados por operaciones financieras, que, como establece la norma 

56.ª 1.f, incluyen «el importe de los ajustes por valoración de los instrumentos financieros, 

excepto los imputables a intereses devengados por aplicación del método de interés efectivo 

y a correcciones de valor de activos, registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias; así 

como los resultados obtenidos en su compraventa, salvo los correspondientes a participacio-

nes en entidades del grupo, multigrupo y asociadas, y a valores clasificados en la cartera de 

inversión a vencimiento». En este trabajo, y a pesar de que la Circular los presenta de modo 

separado, se han incluido también las diferencias de cambio. 

Esta partida se ha incrementado un 20,2% (véase cuadro 6), crecimiento fundamentalmente 

debido al registrado en los resultados por operaciones financieras (26,4%). Como se observa 

en el gráfico 52, la mayor parte de este aumento se deriva de la evolución de los activos finan-

cieros disponibles para la venta, lo que querría decir que, desde el 1 de enero de 2004 (prime-

ra aplicación de la Circular), algunas entidades han vendido instrumentos inicialmente clasifi-

cados en esta cartera.

Con todo, el margen ordinario se reduce un 5,6% (véase cuadro 6), es decir, lo hace con más 

intensidad que el margen de intermediación. De hecho, los incrementos registrados en los 

resultados por operaciones financieras, así como la inclusión de la actividad de seguros, no 

compensan la disminución de los resultados de las entidades valoradas por el método de la 

participación (asociadas) y la caída ya registrada desde el margen de intermediación (véase 

gráfico 53).

Por debajo del margen ordinario, y hasta el de explotación, bajo la CBE 4/1991 se incluían, en 

la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada pública, los gastos de explotación y los otros 

resultados de explotación. Ahora también se consideran aquellos resultados derivados de la 

realización de servicios no financieros, que, como señala la norma 56.ª 2, «recoge el importe de 

las ventas de bienes e ingresos por prestación de servicios que constituyan la actividad típica 

de las entidades no financieras que no formen parte del grupo consolidable de entidades de 

crédito» menos los «costes imputables a las ventas o prestación de servicios» derivados de la 

actividad típica de ese tipo de entidades no financieras no incluidos en el grupo consolidable.

Como se observa en el gráfico 54, el resultado neto de esos servicios no financieros contribu-

ye positivamente al margen de explotación (del que representan un 6,1%). Esta contribución 
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positiva se ve reforzada por los otros resultados de explotación, dentro de los que, como se 

observa en el gráfico 55, los productos juegan un papel explicativo relevante (se han multipli-

cado por más de dos). La razón para este comportamiento es que, como ya se ha menciona-

do, en esta partida se computan ahora la parte de las comisiones financieras que surgen en 

el momento de la apertura de los préstamos que se consideran costes directos relacionados. 

El ligero incremento de las cargas no compensa el mencionado crecimiento de los otros pro-

ductos de explotación.

Con todo, el efecto positivo de estas dos partidas sobre el margen de explotación no ha sido 

suficiente para compensar el incremento de los gastos de explotación de un 3% y, fundamen-

talmente, la reducción que ya se producía al nivel del margen ordinario (véase gráfico 54). El 

margen de explotación cae un 6,4%.

El incremento de los gastos de explotación estará relacionado, en buena medida, con la inte-

gración global y proporcional de nuevas entidades no financieras y compañías de seguros. 

Distinguiendo entre sus componentes, el incremento se debe, por este orden, a los gastos de 

personal, a los de administración y a los de amortización (véase gráfico 56). En cualquier caso, 

la ratio de eficiencia, calculada como estos gastos de explotación sobre el margen ordinario, 

empeora, pasando del 52,8% al 57,5%, es decir, casi 5 puntos más22. El leve empeoramiento 

de la ratio de eficiencia se debe al descenso del margen ordinario, que se ve reforzado por el 

ligero incremento de los gastos de explotación23.

Como ya se ha señalado, la caída del margen de explotación (–6,4%) no se ha trasladado 

íntegramente a los resultados antes de impuestos, que caen aproximadamente dos puntos 

porcentuales menos, es decir, un 3,8%. La razón se encuentra en el comportamiento de lo 

que se ha llamado el bloque final, que, siendo típicamente un elemento que se resta (conside-

rado en su conjunto) del margen de explotación, se ha reducido un 13,1%.

En primer lugar, las pérdidas por deterioro de activos que, de forma muy general, reflejan las 

correcciones en el valor de los activos ante la evidencia objetiva de su deterioro, se han redu-

cido un 20,6% (sección 4.ª, normas 29 y 30). Como pone de manifiesto el gráfico 57, esta es 

la partida que explica, en mayor medida, la reducción del bloque final y, por lo tanto, la que 

juega un efecto compensador más relevante para contrarrestar (si bien solo en parte) la reduc-

ción del margen de explotación. Como ya se ha comentado al analizar el balance, la modifi-

cación del sistema de provisiones ha sido uno de los mayores cambios que introduce la CBE 

4/2004 (véase anejo IX).

Dentro de las pérdidas por deterioro de activos, como se aprecia en el gráfico 58, la caída se 

explica, básicamente, por la disminución de las relacionadas con el fondo de comercio, con la 

inversión crediticia y, en menor medida, con los activos no corrientes en venta. Con respecto 

al fondo de comercio, los datos bajo la CBE 4/1991 incluyen la amortización que del mismo 

exigía dicha Circular. Sin embargo, bajo los nuevos criterios, en esa partida solo quedará re-

flejado el importe correspondiente al posible deterioro que haya podido sufrir a lo largo del 

ejercicio 2004. Conviene recordar en este punto que la introducción de la nueva Circular ha 

implicado la disminución de esta partida en el balance (efecto de la reclasificación de las aso-

ciadas, desaparición del derivado de las entidades que ahora se integran globalmente y el 

22. Nótese que dentro de los gastos no se ha incluido, como suele ser habitual, la contribución al fondo de garantía de 
depósitos. No obstante, la no inclusión de esta partida no afecta, en lo sustancial, a efectos de comparación de la evo-
lución de la ratio de eficiencia tras la inclusión de la CBE 4/2004. 23. Véase el anejo para un análisis de la ratio de efi-
ciencia.
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efecto de dejar de reconocer fondo de comercio en las adquisiciones sucesivas una vez que 

se dispone del control).

El segundo de los elementos que, a la vista del gráfico 58, explica la reducción de las pérdidas 

por deterioro, son las relacionadas con las inversiones crediticias, cuyo peso relativo sobre el 

total de pérdidas por deterioro es del 82% bajo la CBE 4/1991 y del 93% bajo la nueva. Esta 

FUENTE: Banco de España.
NOTA: ANCV: activos no corrientes en venta.
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partida, en buena medida asimilable a las llamadas dotaciones por insolvencias y riesgo país 

bajo la CBE 4/1991, se reduce en su importe (que no en su importancia relativa), debido al 

cambio que, como ya se ha comentado, introduce la nueva Circular en materia de provisio-

nes: se pasa de un sistema en el que conviven las provisiones específica, genérica y estadís-

tica, a otro en el que desaparece esta última. 

Tanto las dotaciones como los resultados financieros de actividades no financieras tienen un 

efecto limitado en términos de su contribución al bloque final, y por lo tanto, en términos de 

su aportación al resultado del ejercicio (véase gráfico 57). 

Finalmente, el último componente de entre los que contribuyen a explicar la evolución del 

bloque final son los otros resultados, que se reducen un 16,8%. En la medida en que se trata 

CBE 4/1991 CBE 4/2004 DIFERENCIA
% DIF. CBE 

4/1991
Productos financieros 39.573 38.764 -809 -2,04

    Intereses 38.952 38.058 -895 -2,30
   Capital 621 707 86 13,81
Costes financieros 19.574 20.139 565 2,89

Margen intermediación 19.999 18.625 -1.374 -6,87

R. M. participación 2.063 735 -1.328 -64,35
Comisiones netas 10.069 10.287 219 2,17
Actividad seguros 0 645 645
R. Op. Financieras y dif. de cambio 1.801 2.445 644 35,78

Margen ordinario 33.932 32.739 -1.193 -3,52

Productos no financieros 0 606 606
Otros result. de explotación -360 -58 301 -83,84
Gastos explotación 17.130 17.544 413 2,41

Margen explotación 16.442 15.743 -699 -4,25

Pérdidas deterioro 4.670 3.707 -963 -20,61

    del que: inv. crediticia 3.438 3.270 -168 -4,89
Dotaciones 2.107 2.144 37 1,74
Result. financieros act. NF 0 -29 -29
Otros resultados 1.780 1.530 -250 -14,04

Resultado antes impuestos 11.445 11.392 -53 -0,46

Impuestos 2.567 2.415 -152 -5,92
Dot. obligatoria 0 0 0
Operac. interrumpidas 0 12 12

Resultado ejercicio 8.878 8.989 111 1,25

    Minoría 1.154 756 -397 -34,43

    Grupo 7.724 8.232 508 6,58

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA. BANCOS. DICIEMBRE 2004 CUADRO  7
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de un saldo positivo, y que por tanto se suma al margen de explotación para la obtención del 

resultado final, su disminución juega en contra de la registrada por las pérdidas por deterioro 

de activos. No obstante, su impacto ha sido limitado (véase gráfico 57). La reducción de esta 

partida se debe a que las menores ganancias han superado a las menores pérdidas registra-

das (véase gráfico 59).

3.2 PRINCIPALES DIFERENCIAS 

ENTRE BANCOS Y CAJAS

El impacto de la introducción de la CBE 4/2004 en términos de la cuenta de pérdidas y ga-

nancias refleja algunas diferencias entre bancos y cajas (véanse cuadros 7 y 8). Así, para el 

primer grupo de entidades el resultado del ejercicio ha crecido ligeramente (1,3%), mientras 

que para las cajas se ha reducido un 10,6% (véase gráfico 60). Esta distinta evolución del 

resultado del ejercicio se debe a que, para las cajas, la disminución en el margen de explota-

ción es más intensa que para los bancos (–10,4%, frente a –4,3%).

El margen de intermediación se ha reducido tanto para bancos como para cajas, pero con 

más intensidad para los primeros: –6,9%, frente a –2,4%. Esta mayor intensidad en la caída 

del margen de intermediación viene explicada por la evolución tanto de los productos finan-

cieros, que caen más en los bancos, como de los costes financieros, que se incrementan 

también en mayor medida en los bancos. Por lo tanto, y como pone de manifiesto el gráfi-

co 61, los efectos que explican la caída del margen de intermediación son los mismos para 

ambos grupos de entidades (disminución de los productos y aumento de los costes financie-

ros), si bien difiere la intensidad de los mismos.

En el caso de los costes financieros, el efecto de considerar la remuneración de las acciones 

preferentes, que pasan de ser una aplicación del resultado a conventirse en un coste financie-

ro, es mayor para los bancos, en la medida en que estas entidades han venido siendo más 

activas en la emisión de estos instrumentos financieros. Por su parte, la evolución de los pro-

ductos financieros es algo distinta en sus componentes entre bancos y cajas, si bien la dife-

rencia es muy reducida. Así, los intereses y rendimientos asimilados se reducen más en las 

cajas. En la medida en que el efecto del cambio en la contabilización de las comisiones finan-

cieras del tipo de las de apertura de los préstamos es previsiblemente mayor para préstamos 

a más largo plazo, es lógico que la disminución de los intereses y rendimientos asimilados sea 

algo más intensa para las cajas, ya que este tipo de entidades suelen, en términos relativos, 

ser más activas que los bancos en la concesión de financiación hipotecaria. Lo anterior queda 

compensado por el mayor aumento de los rendimientos de los instrumentos de capital que 

experimentan. 

La reducción del margen de intermediación, como se ha señalado, más notable para los ban-

cos (–6,9%) que para las cajas (–2,4%), no se traslada de forma lineal al margen ordinario, sino 

que este se reduce para los bancos un 3,5%, mientras que para las cajas lo hace un 9,1% 

(véase gráfico 62). Esto se debe a que, para los bancos, los efectos negativos tanto del mar-

gen de intermediación como de los resultados de entidades valoradas por el método de la 

participación quedan en parte compensados por las mayores contribuciones de la actividad 

de seguros, de los resultados de operaciones financieras y de las comisiones. Para las cajas, 

sin embargo, los efectos negativos de la disminución tanto del margen de intermediación 

(menos intenso que para bancos) como de los resultados de entidades valoradas por el mé-

todo de la participación no quedan compensados por la evolución de las otras partidas que 

contribuyen a la generación del margen ordinario. De hecho, la contribución de las compañías 

de seguros se muestra relativamente marginal, los resultados por operaciones financieras 

caen un 7,3% (para los bancos se incrementaron un 35,8%) y las comisiones se reducen un 

0,4% (para los bancos aumentan un 2,2%). El gráfico 63 pone de manifiesto estas diferen-

cias.
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La reducción del margen ordinario se traslada al margen de explotación, si bien para ambos 

tipos de entidades se intensifica ligeramente: 0,7 puntos porcentuales en bancos, registrando 

el margen de explotación una disminución del 4,3%; y 1,3 puntos porcentuales para las cajas, 

conjunto de entidades para las que la caída del margen de explotación se sitúa, como ya se 

ha anticipado, en el 10,4%.

Los otros resultados de explotación, para los bancos, reducen significativamente su contribu-

ción negativa, ya que los productos se han multiplicado por 2. Para las cajas, donde el incre-

mento de los productos es más intenso, multiplicándose casi por 3, los otros resultados de 

explotación han mostrado un fuerte dinamismo. En ambos casos, la justificación para este 

incremento se encuentra en el registro en esta partida de las comisiones financieras que com-

pensan costes directos relacionados. La mayor intensidad del incremento para las cajas está 

CBE 4/1991 CBE 4/2004 DIFERENCIA
% DIF. CBE 

4/1991
Productos financieros 21.521 21.397 -123 -0,57

    Intereses 21.165 20.656 -509 -2,41
    Capital 355 741 386 108,58
Costes financieros 8.892 9.072 180 2,02

Margen intermediación 12.628 12.325 -303 -2,40

R. M. participación 2.415 851 -1.564 -64,76
Comisiones netas 3.998 3.981 -17 -0,42
Actividad seguros 0 130 130
R. Op. Financieras y dif. de cambio 986 913 -72 -7,33

Margen ordinario 20.027 18.201 -1.826 -9,12

Productos no financieros 0 844 844
Otros result. de explotación 152 628 476 313,39
Gastos explotación 11.290 11.711 421 3,73

Margen explotación 8.889 7.962 -927 -10,43

Pérdidas deterioro 2.135 1.678 -457 -21,42

    del que: inv. crediticia 2.097 1.735 -362 -17,28
Dotaciones 801 691 -110 -13,75
Result. financieros act. NF 0 -87 -87
Otros resultados 711 535 -175 -24,69

Resultado antes impuestos 6.663 6.041 -621 -9,33

Impuestos 1.178 1.139 -39 -3,28
Dot. obligatoria 0 0 0
Operac. interrumpidas 0 0 0

Resultado ejercicio 5.485 4.902 -583 -10,62

    Minoría 351 220 -131 -37,24

    Grupo 5.135 4.682 -452 -8,81

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA. CAJAS DE AHORROS, DICIEMBRE DE 2004 CUADRO  8

Millones de euros

FUENTE: Banco de España.
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relacionada, probablemente, con la mayor intensidad con la que este grupo de entidades 

actúa en el mercado de crédito a la clientela (típicamente a largo plazo). De algún modo, es el 

reflejo de la mayor reducción que se ha observado de los intereses y rendimientos asimila-

dos.

Los gastos de explotación se han incrementado tanto para los bancos como para las cajas, 

si bien con más intensidad para las segundas (3,7%, frente a 2,4%). Las variaciones de esta 

partida son moderadas, pero, unidas al descenso del margen ordinario (más intenso en cajas), 

justifican que la ratio de eficiencia se haya deteriorado con la introducción de la CBE 4/2004. 

Como se puede deducir habiendo analizado la evolución del numerador y denominador de la 

ratio, el impacto es más importante para las cajas que para los bancos (véase gráfico 64). Así, 

para los bancos la ratio de eficiencia pasa del 50,5% al 53,6%, mientras que para las cajas, 

del 56,4% al 64,3%.

El comportamiento del bloque final de la cuenta de pérdidas y ganancias para bancos y cajas 

es más parecido. Para los primeros cae un 12,9%, y para las segundas lo hace un 13,7%. El 

gráfico 65 compara cómo han contribuido a esas variaciones sus distintos componentes, y, 

como se puede comprobar, el principal responsable son las pérdidas por deterioro, que se 

reducen en bancos (20,6%) y en cajas (21,4%). No obstante, esta reducción no viene motiva-

da por los mismos factores. Así, mientras que para las cajas los principales elementos expli-

cativos son la reducción de las pérdidas por deterioro asociadas a inversiones crediticias y a 

los activos financieros disponibles para la venta, para los bancos el mayor factor explicativo es 

la no amortización del fondo de comercio (véase gráfico 66).
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Anejo Análisis de la ratio de eficiencia

Los datos utilizados en este anejo se obtienen de los estados reservados consolidados, por 

lo que no se incluye el efecto de las compañías de seguros y de otras entidades no financieras 

en el perímetro de consolidación. Asimismo, al igual que en el resto de esta nota, se limita el 

análisis al conjunto de entidades que consolidan.

Las columnas B y C del cuadro A.1 muestran la ratio de eficiencia calculada en diciembre de 

2004 bajo los criterios de la CBE 4/2004 y bajo los de la CBE 4/1991, incluso en términos 

de la presentación. Es decir, no se han utilizado los estados de conciliación. Esto último impli-

ca que, bajo los criterios de la CBE 4/1991, el resultado de entidades valoradas por el método 

de la participación no se considera, en su totalidad. Así, los dividendos cobrados de estas 

entidades se incluyen en los productos financieros (ajustándose de nuevo por debajo del 

margen de explotación), mientras que la participación en los resultados que generan se regis-

tra por debajo del margen de explotación. Los datos de las columnas B y C indican que la 

introducción de la nueva Circular habría mantenido básicamente estable la ratio de eficiencia. 

La razón para ello es que la caída del margen de intermediación queda compensada, en bue-

na medida, por la inclusión bajo la CBE 4/2004 (no bajo la CBE 4/1991) de los resultados de 

entidades valoradas por el método de la participación.

Ahora bien, cuando se aplican los criterios de presentación de la nueva Circular a los datos 

obtenidos bajo la CBE 4/1991, y por lo tanto se incluyen los resultados de entidades valo-

radas por el método de la participación dentro del margen ordinario, la ratio de eficiencia 

empeora en mayor medida24 (con independencia de que se considere un ámbito de consoli-

dación distinto; esto es lo que se observa en el gráfico 64). La razón es que, en la medida en 

que hay entidades que han reclasificado sus asociadas en activos financieros disponibles para 

la venta, los resultados de entidades valoradas por el método de la participación caen un 

Entidades de depósito Bancos Cajas

JUNIO 2005 JUNIO 2005 JUNIO 2005

CBE 4/2004 CBE 4/2004 CBE 4/1991 CBE 4/2004 CBE 4/2004 CBE 4/1991 CBE 4/2004 CBE 4/2004 CBE 4/1991

A B C A B C A B C 

Intereses y rendimientos 77.753 60.409 61.648 53.194 37.853 38.957 23.336 21.197 21.309

Rendimientos instrumentos de capital 1.941 1.476 2.918 768 723 1.517 1.162 746 1.389

Intereses y cargas asimiladas 43.769 29.986 28.953 32.333 20.052 19.577 10.960 9.472 8.942

MARGEN DE INTERMEDIACIÓN 35.925 31.899 35.612 21.628 18.523 20.897 13.538 12.471 13.756

R. entidades valoradas método participación 3.862 2.416 0 2.305 1.296 0 1.547 1.108 0

Comisiones netas 16.272 14.572 14.346 11.675 10.318 10.074 4.383 3.996 4.013

Resultados operaciones financieras 5.314 3.357 2.842 3.658 2.412 1.802 1.608 896 989

MARGEN ORDINARIO 61.372 52.244 52.800 39.266 32.549 32.774 21.076 18.472 18.757

Gastos de explotación 32.848 29.566 29.344 20.604 17.477 17.489 11.620 11.316 11.087

RATIOS DE EFICIENCIA 53,52 56,59 55,58 52,47 53,69 53,36 55,13 61,26 59,11

DICIEMBRE 2004 DICIEMBRE 2004 DICIEMBRE 2004

RATIO DE EFICIENCIA (cómputo desde los estados consolidados reservados)  (a) CUADRO A.1

a. Nótese que los datos de la columna de la CBE 4/1991 (columna C) no coinciden exactamente con los datos que se han venido 
usando en este trabajo, porque el conjunto de entidades que declaran los estados de conciliación públicos consolidados cambia 
ligeramente respecto del que declara los estados reservados. En cualquier caso, las diferencias surgidas por este motivo son muy
limitadas.

24. Esto también ocurriría si para el cómputo de la ratio de eficiencia bajo la CBE 4/2004 no se consideraran los resul-
tados de entidades valoradas por el método de la participación como integrantes del margen ordinario.
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64,5% (véase cuadro 6), por lo que esta partida ya no compensa la reducción que se deriva 

del margen de intermediación.

Para bancos y cajas, la caída de los resultados de entidades valoradas por el método de la 

participación es similar (en el entorno del 65%), pero el peso relativo de esta partida es sensi-

blemente mayor para las cajas (véanse cuadros 7 y 8). Esto explica que la comparación de las 

columnas B y C del cuadro A.1 indique que, para ambos grupos de entidades, la introducción 

de la CBE 4/2004 haya tenido un impacto limitado en la ratio de eficiencia, y que, sin embar-

go, al considerar los criterios de presentación de la CBE 4/2004, y por lo tanto, incluir los re-

sultados de entidades valoradas por el método de la participación, la disminución de la ratio 

de eficiencia para las cajas sea ligeramente mayor (véase gráfico 64).

Finalmente, y a pesar de que ello queda fuera del ámbito de este trabajo, ya que el análisis se 

centra en estudiar el impacto de la nueva Circular Contable en una fecha determinada, la 

columna A muestra que, tanto para las entidades de depósito como para bancos y cajas, 

desde diciembre de 2004 hasta junio de 2005, con la CBE 4/2004, la ratio de eficiencia ha 

mejorado sensiblemente. En esta evolución no hay ningún efecto derivado del cambio en la 

normativa contable, ya que en ambos casos se están aplicando íntegramente los criterios de 

la CBE 4/2004. No obstante, conviene recordar en este punto que los datos de diciembre 

de 2004 bajo los criterios de la CBE 4/2004 están reconstruidos, lo que, si bien es un ejercicio 

útil, no implica que se hayan generado aplicando criterios de gestión.
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