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RESUMEN

En la parte final del afio 2019, la financiacion captada por hogares y por empresas no financieras
crecia a ritmos muy moderados, algo inferiores a los registrados en la primera mitad del afo.
Esta evolucion se produjo en un contexto de debilidad de la demanda de fondos y en el que los
criterios de concesion de los préstamos bancarios se habrian endurecido ligeramente, si bien el
coste del crédito volvié a disminuir, en linea con la orientacion mas acomodaticia de la politica
monetaria. Por su parte, la cartera de préstamos de las entidades de depdsito siguié contrayéndose,
aunque a un ritmo mas moderado, al tiempo que continué mejorando su calidad media, con
reducciones adicionales de la tasa de morosidad y de los activos adjudicados.
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Introduccion

Este articulo ha sido elaborado por Pana Alves, de la Direccién General de Economia
y Estadistica, y por Fabian Arrizabalaga, Javier Delgado y Alejandro Ferrer, de la
Direccion General de Estabilidad Financiera, Regulacién y Resolucion.

En este articulo se analiza la evolucion reciente de la financiacién captada por el
sector privado no financiero espanol (seccion segunda) y de la cartera de préstamos
frente a este sector de las entidades de depdsito residentes (seccion tercera). La
evoluciéon de ambas variables no tiene por qué coincidir, ya que los hogares y las
empresas no financieras no reciben fondos solo de estos intermediarios financieros.
En particular, los hogares pueden obtener financiacion de los establecimientos
financieros de crédito (EFC) para financiar su consumo, mientras que las empresas no
financieras emiten deuda en los mercados de capitales'. La Ultima seccion del articulo
se centra en la calidad del crédito en los balances de las entidades de depdsito,
prestando especial atencién a la evolucion de los créditos dudosos y de los activos
adjudicados. El articulo finaliza con un recuadro en el que se analiza la evolucién de
la diversificacion de la cartera de préstamos de las entidades de depdsito a lo largo
del periodo 2000-2017.
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Desde el inicio del pasado verano, en linea con el tono mas acomodaticio de la
politica monetaria, los tipos de interés de las nuevas operaciones de préstamo han
descendido en todos los segmentos, situandose en diciembre? (Ultimo dato
disponible) en torno a sus minimos histéricos. El coste de las emisiones de la renta
fija corporativa, que habia venido reduciéndose desde el comienzo de 2019, revirtio
esta tendencia a partir de agosto, en linea con el aumento de las rentabilidades de
la deuda soberana a largo plazo observada en la mayoria de las economias
avanzadas, que responde fundamentalmente a unas menores expectativas de

1 Para un andlisis mas detallado sobre las diferencias entre ambos enfoques y otros aspectos estadisticos, véase
el recuadro 1 del articulo «Evolucion reciente de la financiacion y del crédito bancario al sector privado no
financiero», Articulos Analiticos, Boletin Econémico, 3/2019, Banco de Espana.

2 Para una explicacion mas detallada sobre la evolucion de los costes de financiacion en los Ultimos meses, véase
el recuadro 4, “La evolucion de las condiciones financieras de la economia espafiola a la luz de las comunicaciones
y decisiones del BCE en los Ultimos meses”, «Informe trimestral de la economia espanola», Boletin Econdmico,
4/2019, Banco de Espana.
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bajadas de los tipos de interés oficiales. En todo caso, en enero de 2020 (ultimo
dato disponible), el coste medio de la financiacion de las empresas en los mercados
de renta fija todavia se situaba por debajo de los niveles registrados antes del
verano (véase grafico 1.1).

En cambio, la informacion de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) muestra
que durante el ultimo trimestre de 2019 se endurecieron los criterios de concesion
de los préstamos en todos los segmentos de crédito (véase grafico 1.2), lo que no
ocurria desde el primer trimestre de 2013. Esta misma pauta también se observo, en
el tercer trimestre del afo, en los segmentos de crédito para consumo y otros fines
(principalmente, a causa de la menor solvencia percibida de los prestatarios) y de
financiacion a las pymes (fundamentalmente, debido al empeoramiento de las
perspectivas sobre este tipo de sociedades y de la actividad econdmica en general).
A pesar de esto Ultimo, la mayoria de las pymes espanolas que participan en la
encuesta del BCE sobre el acceso a la financiacion de las empresas de la eurozona
(SAFE, por sus siglas en inglés) sefalaron que, entre abril y septiembre de 2019,
habian continuado percibiendo una mejora en su disponibilidad de financiacion
bancaria, si bien el porcentaje relativo de estas fue menor que en ediciones anteriores
de la encuesta®, y las expectativas para los proximos meses apuntan a una
interrupcion de esta pauta de mejora (véase grafico 1.3). La EPB también evidencio
nuevos incrementos en la proporcion de préstamos denegados en créditos para
consumo, en el segundo semestre de 2019, y en los créditos para la compra de
vivienda, en el tercer trimestre del afio pasado®.

Por su parte, a pesar del reducido nivel de los costes de financiacioén, y en un
contexto de deterioro de las perspectivas macroecondmicas, la demanda de crédito
bancario habria disminuido en todos los segmentos durante la segunda mitad del
ejercicio pasado, de acuerdo con la EPB (véase grafico 1.4).

Esta evolucion de la oferta y de la demanda de financiacién bancaria se tradujo en un
débil crecimiento de la actividad crediticia durante el segundo semestre del ejercicio
pasado, si bien repuntd algo durante los ultimos meses del afo en todos los
segmentos. Asi, dentro de la financiacién a los hogares, las nuevas operaciones de
crédito para consumo crecieron a tasas moderadas (aunque se aceleraron en los
ultimos meses) y las del crédito destinado a otros fines se contrajeron hasta
noviembre, mientras que, en el segmento de compra de vivienda, desde agosto, la
actividad crediticia se harecuperado, después de unos primeros meses de adaptacion

3 Para un andlisis mas detallado de los resultados de la encuesta del BCE sobre el acceso a la financiacion de las
empresas del area del euro, véase el recuadro 5, “Evolucion reciente del acceso de las pymes espafiolas a la
financiacion externa de acuerdo con la encuesta semestral del BCE”, «Informe trimestral de la economia
espanola», Boletin Econdmico, 4/2019, Banco de Espana.

4 Para un andlisis mas detallado de los resultados de la EPB, véanse «Encuesta sobre Préstamos Bancarios en
Espana: octubre de 2019», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 4/2019, Banco de Espafa, y «Encuesta
sobre Préstamos Bancarios en Espafa: enero de 2020», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 1/2020, Banco
de Espana.
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Grafico 1
LOS COSTES DE FINANCIACION SE SITUAN EN NIVELES MUY REDUCIDOS, PERO LA OFERTA DE CREDITO BANCARIO
SE ENDURECE MODERADAMENTE, AL TIEMPO QUE DISMINUYE LA DEMANDA DE FONDOS

El coste de financiacion de los hogares y de las empresas no financieras se mantiene en niveles muy reducidos, con caidas adicionales de
los tipos de interés del crédito bancario desde el verano. Sin embargo, los criterios de aprobacion de préstamos se han endurecido
moderadamente durante el segundo semestre de 2019, al tiempo que las pymes perciben mejoras cada vez menores en la disponibilidad
de crédito bancario. Por su parte, la demanda de crédito ha disminuido en todos los segmentos en los seis Ultimos meses de 2019.
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FUENTES: Thomson Reuters, Banco Central Europeo y Banco de Esparia.

a Los tipos de interés de los préstamos bancarios son TEDR (tipo efectivo definicion restringida) y estan ajustados por la estacionalidad
y el componente irregular, esto es, son tipos de interés ciclo-tendencia.

b Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 +
porcentaje de entidades que han endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios
en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.

¢ Porcentaje de las empresas que sefialan una mejora menos el de las que sefalan un deterioro.

d Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que sefalan un aumento considerable x 1 + porcentaje
de entidades que sefialan un cierto aumento x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan un cierto descenso x 1/2 — porcentaje de
entidades que sefalan un descenso considerable x 1.
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a la entrada en vigor de la Ley de Crédito Inmobiliario® (véase grafico 2.1). En la
financiacién a las sociedades no financieras, el segmento de operaciones hasta un
millén de euros registrd caidas interanuales de los volumenes entre julio y noviembre,
y pas6 a mostrar un avance positivo en diciembre. Las operaciones por importe
superior al millén de euros, que presentan una mayor volatilidad, repuntaron a finales
de 2019, en parte como resultado de efectos base (véase grafico 2.2).

Esta evolucion de los flujos de financiacion bancaria conllevé un débil crecimiento
de los saldos vivos. En los hogares, el crédito avanzd, pero a tasas interanuales mas
moderadas que a mediados de 2019 (0,2 % en diciembre, Ultimo dato disponible),
como resultado de la desaceleracion del crédito para consumo [que crecia a un
ritmo interanual del 9,5 % al cierre de 2019, 0,9 puntos porcentuales (pp) menos que
seis meses antes], de la ligera mayor tasa de retroceso del crédito para la compra
de vivienda (caida del 1,2 % en diciembre, 0,2 pp mas intensa que en junio) y de la
intensificacion de la caida del crédito para otros fines (1,9 % a finales de 2019) (véase
grafico 2.3). En las sociedades no financieras, la financiacién total crecia a tasas
interanuales del 0,5 % al cierre de 2019, el mismo ritmo que a mediados del ejercicio
pasado. Esta evolucion fue resultado, principalmente, de la menor tasa de retroceso
del crédito obtenido de entidades residentes (0,6 % en diciembre, 0,6 pp menos que
seis meses antes), lo que compensod la moderacién del ritmo de expansion de la
financiacion con recurso a la emisiéon de deuda corporativa (13,9 % a finales de
2019, 1,9 pp menos que en junio) y la mayor contraccion de la financiacion procedente
del exterior, aunque esto Ultimo ha estado en gran parte condicionado por efectos
base® (véase grafico 2.4).

Actividad crediticia del sector bancario residente
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El crédito concedido a los hogares y a las empresas no financieras por las entidades
de depdsito en sus negocios en Espafia siguié contrayéndose en el tercer trimestre de
20197, situandose la tasa de variacion interanual en el -1,5 % (véase grafico 3.1). Ello
supone un descenso algo mas intenso que lo que se observa al analizar la financiacion
bancaria de los sectores de contrapartida que se ha comentado en la seccion
anterior, lo que refleja, entre otros factores, las bajas de activos dudosos y fallidos
de los balances de las entidades de depdsito. Por su parte, el flujo acumulado de
nuevas operaciones de crédito en los doce Ultimos meses hasta septiembre de 2019
creci6 a tasas del 5,6 %, por debajo de la tasa observada en septiembre del pasado
ano (véase grafico 3.2).

5 Laley5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario, entré el vigor el 17 de junio
de 2019.

6 Enoctubre de 2018 hubo un fuerte repunte de la financiacion exterior, vinculado a una operacion singular de gran
volumen.

7 Los datos del cuarto trimestre de 2019 desde la perspectiva del balance de las entidades de depdsito no estaran
disponibles hasta el 23 de marzo.
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Gréfico 2

LA ACTIVIDAD CREDITICIA HA REPUNTADO EN LA PARTE FINAL DE 2019 Y LA FINANCIACION TOTAL AL SECTOR PRIVADO

NO FINANCIERO CRECE A RITMOS MODERADOS

Las nuevas operaciones de crédito evidencian un mayor dinamismo en el tramo final del afo, después de varios meses mostrando un débil
comportamiento. En términos de saldos, la financiacion a los hogares avanza a ritmos algo mas moderados, debido a la desaceleracion del crédito
para consumo, a una ligera mayor contraccion del crédito destinado a la compra de vivienda y a la intensificacion de la caida del destinado a
otros fines. Por su parte, en las sociedades no financieras se ha mantenido la tasa de avance, ya que el menor ritmo de contraccion del crédito
obtenido de entidades residentes ha compensado la moderacion en el crecimiento del recurso a las emisiones de deuda corporativa y el mayor

retroceso de la financiacion del exterior.
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FUENTE: Banco de Espana.

a No incluye el crédito titulizado en estos segmentos.
b Incluye las emisiones realizadas por filiales residentes.
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La evolucion del crédito de las entidades de depdsito a sociedades no financieras y
a hogares fue divergente. En el caso de las empresas no financieras, el saldo de
préstamos bancarios siguié descendiendo con mayor intensidad en septiembre
(retroceso del 2,7 %) que el del conjunto de la cartera del sector privado residente,
algo que viene siendo habitual en los ultimos anos (véase grafico 4.1). Dentro del
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Grafico 3

EL STOCK DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO SIGUE REDUCIENDOSE, PERO EL CREDITO NUEVO CRECE

El crédito total siguid reduciéndose, hasta situarse en 1.139 mm de euros en septiembre de 2019, mientras que la tasa de caida interanual
volvié a repuntar ligeramente, hasta el —1,5 %. Por su parte, la ratio de dudosos bajé 20 puntos basicos adicionales en el dltimo trimestre.
En cuanto a las nuevas operaciones en los doce ultimos meses, su tasa de variacion interanual se mantuvo estable en el entorno del 5,6 %.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Con anterioridad a diciembre de 2016 no se disponia de informacion sobre el incremento de principal dispuesto de las operaciones N
ya existentes, por lo que el primer dato de esta serie, acumulada en doce meses, se representa en noviembre de 2017. La tasa de
variacion que se muestra hace referencia solo a las nuevas operaciones.

DESCARGAR

BANCO DE ESPANA

6

crédito a empresas, el comportamiento por ramas de actividad fue muy dispar. El
descenso del crédito a los sectores de construccion y de actividades inmobiliarias
se moderd, si bien manteniendo tasas de caida elevadas, mientras que el crédito al
resto de las ramas se mantuvo relativamente estable en este tercer trimestre de
2019. En el recuadro 1 se lleva a cabo un analisis en profundidad de la evolucién
de la diversificacion de la cartera de préstamos de las entidades de depdsito de
acuerdo con el tipo de cliente y con el producto crediticio. El resultado de dicho
analisis es que se ha producido una significativa mejora en la diversificacién sectorial
de todas las entidades en relacion con el inicio de la crisis financiera en 2008.

La tasa de crecimiento interanual de la cartera de crédito a los hogares volvié a
mostrar un valor ligeramente negativo en septiembre de 2019, después de haberse
situado en terreno positivo en el trimestre anterior (véase grafico 4.2). Esto fue
consecuencia del mantenimiento de tasas de crecimiento negativas en el crédito
destinado a adquisicién de vivienda y de una desaceleracion del crecimiento del
saldo del crédito al resto de finalidades (4,4 % en el tercer trimestre, frente al 6,4 %
en el trimestre anterior).

Los préstamos de las entidades de depdsito a los hogares para consumo continuaron

creciendo a tasas elevadas (12,9 %). No obstante, hay que tener en cuenta que esta
evolucion se ha visto afectada el ultimo afio por la conversion de algunos EFC
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Grafico 4

DECRECIMIENTO MAS INTENSO EN EL CREDITO BANCARIO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS QUE EN EL DESTINADO

A HOGARES

El crédito a las sociedades no financieras descendio mas que el concedido al total de sectores en su conjunto, mientras que el crédito a los
hogares descendid menos que el total. Sin embargo, en el Ultimo trimestre se moderd la caida en el crédito a empresas y la tasa de variacion
del crédito a los hogares volvio a terreno negativo, tras el dato positivo observado en junio.
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(especializados en el sector de crédito para consumo) en entidades de depdsito, de
modo que el crédito en balance ha pasado a integrarse en el total de las entidades
de depdsito. En todo caso, el stock conjunto de crédito para consumo en los balances de
las entidades de depdsito y EFC, que no se ve afectado por este tipo de conversiones,
también mantuvo un crecimiento notable (8,4 %), aunque mas moderado que el
observado en junio.

Calidad del crédito bancario
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En septiembre de 2019, el saldo de préstamos de las entidades de depdsito
calificados como dudosos se situaba en 58,4 mm de euros, lo que supone 13 mm
de euros menos que un afio antes (una reduccién del 18,4 %), continuando asi la
tendencia de descenso de los ultimos afos. La ratio de dudosos también descendid
en este periodo, desde el 6,2 % hasta el 5,1 %. Desde una perspectiva amplia, el
volumen de dudosos se ha reducido, aproximadamente, un 70 % desde su maximo
al final de 2013, fecha en la que la ratio de dudosos agregada de los préstamos al
sector privado residente alcanzaba el 14 %.

Por sectores institucionales, la mayor reduccién de los créditos dudosos se produjo

en el segmento de préstamos a las sociedades no financieras (un 22,5% en
septiembre), en linea con los descensos observados en los trimestres anteriores. En
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Gréfico 5

LA REDUCCION DEL CREDITO BANCARIO DUDOSO CONTINUA TANTO EN HOGARES COMO EN SOCIEDADES
NO FINANCIERAS

El crédito dudoso continud descendiendo a tasas importantes en el Ultimo ano, especialmente en sociedades no financieras y, dentro de
estas, en los sectores de construccion y de actividades inmobiliarias. Con respecto a los dudosos de hogares, aumentd la reduccion en el
caso de los créditos para adquisicion de vivienda y se mantuvo estable en el caso del crédito para otras finalidades.
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el caso de los hogares, si bien la reduccion interanual en septiembre de 2019 fue
menor (13,3 %) que en el de las sociedades no financieras, se intensificé su descenso
de forma importante con respecto a los trimestres precedentes (véase grafico 5).

Dentro del crédito a las sociedades no financieras, la reduccion de los préstamos
dudosos fue mucho mas intensa, como se viene observando en los Ultimos aios, en
los sectores de construccion y actividades inmobiliarias (36 %). En el caso del
crédito a los hogares, la reduccién de préstamos dudosos fue mas acusada en los
destinados a la adquisicion de vivienda (18,5 %, en tasa interanual, en septiembre).
Ademas, la caida mostré una moderada intensificacion con respecto a trimestres
anteriores. Por su parte, los préstamos dudosos del crédito a hogares para fines
distintos de la adquisiciéon de vivienda también descendieron, si bien de forma
mucho mas moderada (2,2 %). Esto fue debido al comportamiento de los dudosos
del crédito para consumo, que crecieron un 16,6 %, en términos interanuales, en el
conjunto de las entidades de depdsito y un 16,7 % si se incluyen ademas los EFC.

La ratio de dudosos descendid tanto en sociedades no financieras como en hogares
(véase grafico 6). En el primer caso, el recorte entre septiembre de 2018 y el mismo
mes de 2019 fue de 1,7 pp, hasta situarse en el 6,8 %, mientras que en el segundo
caso lo hizo en 0,6 pp, hasta el 4,4%. Por ramas de actividad, dentro de las
sociedades no financieras, el descenso de laratio fue mas acusado en la construccion
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Grafico 6

LA RATIO DE PRESTAMOS DUDOSOS SOBRE EL TOTAL DEL CREDITO BANCARIO SIGUE DESCENDIENDO

Las ratios de dudosos descendieron de forma generalizada entre sectores institucionales y de actividad. Especialmente importante fue la
reduccion en los sectores de construccion y de actividades inmobiliarias. La ratio de dudosos del crédito a hogares para fines distintos de
adquisicion de vivienda mostré un descenso mas moderado, y se mantuvo en el 8,6 % en septiembre de 2019.
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y en las actividades inmobiliarias (3,3 pp, hasta el 8,2 %) que en el resto de los
sectores (1,1 pp, hasta el 6,4 %). En hogares, la reduccion fue muy similar en vivienda
y en otras finalidades, situandose las ratios, en septiembre de 2019, en el 3,4% y en el
8,6 %, respectivamente. No obstante, la ratio de dudosos de la cartera de crédito a
hogares para fines distintos de la adquisicion de vivienda superaba en el tercer
trimestre del afio pasado a las de construccion y de actividades inmobiliarias, que
desde el estallido de la crisis presentaban las cotas de dudosidad mas elevadas.

Los créditos refinanciados o reestructurados ascendieron en septiembre de 2019 a
61 mm de euros, lo que representa un 5,4 % del total del crédito al sector privado
residente en esa fecha. De esta forma, en los doce ultimos meses hasta el tercer
trimestre del pasado afio, el volumen de estos créditos se ha reducido un 18,7 %
para el conjunto de las entidades de depdsito. Por su parte, en junio de 2019 (ultimos
datos disponibles), el volumen de activos adjudicados se situaba en 40,1 mm de
euros, un 7,2% menos que en diciembre de 2018. Sin embargo, la reduccion
observada durante los seis primeros meses del afio pasado fue de apenas 3,1 mm
de euros, muy inferior a la registrada en los semestres anteriores.

La ratio de cobertura del crédito dudoso del sector privado residente, que se define
como las provisiones contables sobre el crédito dudoso, se situd en el 40,6 % en
septiembre de 2019, tras descender apenas 1,3 pp en relaciéon con un afo antes.
Esta ratio fue superior en el caso del crédito a las sociedades no financieras, como
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Grafico 7
LAS RATIOS DE COBERTURA CONTABLE SE MANTIENEN ESTABLES PARA LAS DISTINTAS CARTERAS

Las ratios de cobertura de los créditos dudosos se mostraron estables durante el ultimo afo, siendo las Unicas diferencias significativas un
descenso en el caso del crédito para adquisicion de vivienda y un incremento equivalente en el caso de los dudosos del crédito a hogares
destinado a otras finalidades.
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viene siendo habitual en los ultimos afos, y alcanzé el 47,2 % en septiembre (véase
grafico 7.1). En el caso de los hogares, la ratio se situé en el 33 %, tras descender
0,5 pp (véase grafico 7.2). Por sectores, las diferencias con respecto a septiembre
de 2018 fueron escasas, destacando Unicamente un descenso de la ratio de
cobertura de los dudosos del crédito para adquisicion de vivienda (2,3 pp, hasta el
26,1 %) y un incremento de 0,9 pp, hasta el 45 %, para el crédito a hogares destinado
a otros fines.

20.2.2020.
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Recuadro 1

DIVERSIFICACION SECTORIAL EN LAS CARTERAS DE CREDITO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS

La elevada concentracion sectorial de los activos de las
entidades de depdsito espafiolas en el sector residencial
(y, en particular, en las ramas de construccion y de
promocion inmobiliaria) es uno de los factores que explican
el fuerte impacto que tuvo la crisis financiera en Espana.
De hecho, cuanto menor sea la diversificacién de las
carteras, menor sera la capacidad de las entidades para
absorber perturbaciones sectoriales. En consecuencia,
resulta imprescindible evaluar el grado de diversificacion
sectorial de las carteras de crédito al sector privado de
las entidades de depésito espafolas para estudiar su
efecto en el perfil de riesgo de cada entidad individual
y del sector bancario en su conjunto.

En este recuadro se analiza esta cuestion, distinguiendo
entre siete carteras crediticias, definidas de acuerdo con
el tipo de cliente y el producto crediticio: construccion,
promocion, grandes empresas (sin actividad de construccion
o promocién), pymes (sin actividad de construccién o
promocion), empresarios individuales, hipotecas a
hogares y resto de préstamos a personas fisicas. Para
ello, se utiliza un modelo estandar de distribucion de
pérdidas por sectores (véase el anejo técnico) y se hace
uso de la informacion generada en los ejercicios de
pruebas de resistencia del Banco de Espana (FLESB,
Forward Looking Exercise on Spanish Banks)' para las
doce entidades bajo supervision directa del Banco Central
Europeo (BCE). Estos bancos aglutinan mas del 85 % de
la exposicion crediticia en Espafa de las entidades

Para evaluar empiricamente el grado de diversificacion,
se han utilizado parametros estimados dentro del marco
FLESB comentado en el parrafo anterior. Se han obtenido
series de probabilidad de impago para los siete sectores
considerados a lo largo de un periodo temporal
suficientemente amplio (2000-2017), con etapas de
expansion y de recesion para que los resultados no
vengan condicionados por la posicion en el ciclo
econdmico. Con estas series, se han estimado las
matrices de desviaciones tipicas (S) y de correlaciones
(Q) entre las distintas carteras para el conjunto de ese
periodo (véase el anejo técnico para la formulacion
completa de los indicadores computados). Esta
informacion se utiliza también para calibrar un valor medio

de la pérdida en caso de impago (lgd). Por ultimo, la
exposicidon se ha obtenido para la inversién crediticia en
Espafia? en distintos afios de la muestra, lo que da lugar
a una evolucion temporal de la ratio de diversificacion.

El grafico 1 muestra la dispersion entre el 0% (minima
diversificacion) y el 100 % (maxima diversificacién) de las
ratios obtenidas segun las férmulas detalladas en el anejo
técnico para las doce entidades bajo supervisién directa
del BCE en dos fechas: 2008, al inicio de la crisis financiera
internacional, y 2017, dentro del proceso de recuperacion
de la economia espanola.

El principal resultado es la significativa mejora en la
diversificacion sectorial en el conjunto de la muestra. Asi,
en 2008 la ratio de diversificacion oscilaba entre el 1,7 %
y el 3,2 %, mientras que en el Ultimo periodo de la muestra
oscila entre el 2,6% vy el 4,6%. El valor mediano ha
mejorado del 2,3 % al 3,5 %. A escala individual, todas las
entidades han mejorado su ratio de diversificacion.

El grado de diversificacion sectorial puede estudiarse
también a escala agregada sumando por sector las
exposiciones de las doce entidades. Para cada fecha
estudiada, se forma un vector con el total de exposicion
por sector de las entidades de depdsito y se les aplican
las matrices de riesgo. Se obtiene asi una medida
agregada de la diversificacion sectorial para el conjunto
de la muestra.

El gréafico 2 presenta la serie temporal de la ratio de
diversificacion agregada. Junto con ella, en el eje derecho,
se expone la serie de la ratio de crédito de las entidades
de depdsito sobre el PIB. En el grafico se observa que,
durante los afios de expansion crediticia, la diversificacion
sectorial cayd, hasta alcanzar su minimo al comienzo de
la crisis (de cerca del 3,75 % en 2001 a cerca del 2,75 %
en 2008). Durante la crisis y la posterior recuperacion, la
diversificacion sectorial se ha recuperado, volviendo a
valores cercanos al 3,75%. La mejora observada entre
2008 y 2017 es de un 1,1 %.

La evolucién de la ratio de crédito sobre el PIB,
presentada también en el grafico 2, revela la relacién
negativa existente entre esta variable y la diversificacion

1 LaUltima publicacion de los resultados de estas pruebas de resistencia se ha llevado a cabo en el Informe de Estabilidad Financiera de otofio de 2019.
2 El andlisis puede extenderse para considerar la exposicion fuera de Espana, lo que incrementa significativamente el grado de diversificacion de las
entidades internacionalmente activas. La evidencia empirica muestra que la diversificacion internacional desempefi¢ un papel clave para explicar la
capacidad de resistencia de estas entidades durante la crisis financiera internacional y el posterior reequilibrio macrofinanciero de la economia
espafola. También es posible considerar el crédito de nueva concesion en vez del crédito total, lo que facilita identificar tendencias mas recientes en

la diversificacion sectorial.
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Recuadro 1

DIVERSIFICACION SECTORIAL EN LAS CARTERAS DE CREDITO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS (cont.)

sectorial. Esto refleja que el crédito no se expandié de
forma homogénea entre sectores en el periodo 2000-
2008 (en cuyo caso, la ratio de diversificacion se hubiera
mantenido constante), sino que se concentrd en aquellos
que impulsaban la expansion econémica subyacente.
Este patron supuso una menor diversificacion sectorial,

Grafico 1
DISPERSION DE LAS RATIOS DE DIVERSIFICACION DE LAS ENTIDADES MUS
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y con ello, implicitamente, una mayor pérdida inesperada
en caso de dificultades. Este vinculo entre diversificacion
sectorial y ciclo crediticio sugiere la relevancia de la
primera como indicador de alcance sistémico y utilidad
macroprudencial, de interés para detectar desequilibrios
en la distribucidn de la inversion crediticia entre sectores.

Gréfico 2
RATIO DE DIVERSIFICACION AGREGADA Y RATIO DE CREDITO/PIB (b)
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a En el gréfico se presentan el valor maximo, el minimo, el rango entre el percentil 75 y el percentil 25, y la mediana de la ratio de diversificacion de

las entidades MUS en dos periodos: precrisis (2008) y poscrisis (2017).

b La ratio de diversificacion agregada se obtiene para el conjunto de las doce entidades pertencientes al MUS. La ratio de crédito sobre el PIB se

corresponde con el total del crédito bancario.
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Recuadro 1. Anejo técnico

DIVERSIFICACION SECTORIAL EN LAS CARTERAS DE CREDITO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS (cont.)

El modelo estandar de distribucion de pérdidas por riesgo de
crédito asume que la pérdida de la entidad i (L') agrega las
pérdidas de esa entidad en cada sector j (LY). De esta forma:
L= [1]
j=1
donde N es el nimero total de sectores considerados. L
depende de la probabilidad de impago (pd'), de la pérdida
en caso de impago (lgd’) del sector j y de la exposicién de
la entidad i en el sector j (e), de forma que:

Li = pdj el Igdj 2]

Merecen destacarse dos supuestos relevantes aplicados
a la féormula [2]. Primero, de los tres componentes que la
forman, solo se considera la aleatoriedad en la pd’. Esta
hipétesis, idéntica a la aplicada en el modelo de
requerimientos de capital de Basilea, facilita un marco
tratable analiticamente, y supone focalizar el analisis del
efecto de la diversificacion sectorial en el riesgo de crédito
a través de este canal.

Segundo, los dos parametros de riesgo que nutren la
féormula —la probabilidad de impago (pd!) y la severidad
del impago (Igd’)— dependen exclusivamente del sector.
De esta forma se limita la posibilidad de que una
composicion por niveles de calidad crediticia distinta
entre entidades contamine la medida de diversificacion.

Cada pd presentada en la formula [2] forma parte del
vector aleatorio pd, definido como:

pd = (pd’, ..., pdV) [3]

Este vector tiene una matriz diagonal de desviaciones tipicas
S y una matriz de correlaciones Q, de forma que la matriz de
varianzas-covarianzas del vector pd (C) viene dada por:

C=S-Q-S [4]

Definiendo la exposicidn efectiva de la entidad i al sector
j como fl = &' . Igd, el vector de exposicién efectiva del
banco i es:

fi= (@, ..., fY) (5]

Y la desviacion tipica &' de la pérdida agregada L' del
banco i se puede obtener como:

8 =+f.C-f" (6]

La matriz de correlaciones entre las probabilidades de
impago de cada sector (Q) es la que hace que la
diversificacion sectorial reduzca el riesgo de la exposicion
efectiva agregada. En el caso habitual, en el que las
correlaciones de impago entre sectores son inferiores a 1,
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no todos los sectores generan pérdidas extremas en el
mismo periodo, lo que permite mitigar la probabilidad de
pérdidas agregadas extremas.

Si se considerase en vez de Q la matriz contrafactual Q¥,
en la que todos sus elementos fuesen iguales a 1 (es decir,
cuando las probabilidades de impago de todas las carteras
se mueven al unisono), las variabilidades de las pérdidas
en todos los sectores estarian perfectamente alineadas y
se eliminaria entonces la posibilidad de reducir el riesgo
agregado mediante la diversificacion sectorial. Asociada a
esa matriz de correlaciones Q*, puede definirse la matriz
de covarianzas C*, que viene dada por:

C'=5.Q"-§ [7]

Esta matriz de covarianzas contrafactual dara lugar, de
forma similar a la expresion [6], a la desviacién tipica de L
bajo no diversificacion, que se define como:

& = Vf.C*f" (8]

Légicamente, debe cumplirse que &' < 8™, puesto que, a
mayor diversificacion (menor correlacion entre sectores),
menor varianza tiene la pérdida, dado un vector de
exposicion efectiva. En consecuencia, se puede definir la
ratio de diversificacién del banco i como:

0'=1-8/5" [9]

Esta definicion implica que, a mayor diversificacion, mayor
es 0!, que toma siempre un valor entre el 0% y el 100 %.
Si, por ejemplo, solo existieran dos carteras, esta ratio se
maximizaria si su correlacion fuera perfectamente
negativa (-100%). Un mayor valor de la ratio de
diversificaciéon 6' estd asociado a menores pérdidas
extremas, y resulta asi un indicador relevante para medir
la estabilidad financiera del sistema bancario.

La estimacion de la Igd y de las matrices S y Q que
caracterizan la variabilidad de la pd son comunes para el
conjunto del periodo de estudio. Asi, la variacion temporal
en las ratios de diversificacion se explica por la variacion en
la distribucidn de la exposicion entre los siete sectores, y
particularmente por la evolucién de los sectores de
promocion inmobiliaria y de construccion, que alcanzaron
su mayor peso al inicio de la crisis y que en la actualidad
representan una proporcion menor del crédito de las
entidades de deposito.

De forma similar, en un periodo dado, las diferencias en las
ratios de diversificacion sectorial entre entidades vienen
dadas por las diferencias en la distribucion de sus
exposiciones. Cabe sefalar que es relevante también el
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Recuadro 1. Anejo técnico

DIVERSIFICACION SECTORIAL EN LAS CARTERAS DE CREDITO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS (cont.)

sector especifico en el que una entidad concentra sus
exposiciones. De hecho, resulta mas arriesgado, en términos
de diversificacion sectorial, concentrarse en un sector que
tenga una fuerte correlacion con el resto de los sectores.

Un ejemplo que clarifica este hecho se obtiene
considerando dos bancos (A y B) y tres sectores (X, Yy 2),
de forma que la distribucion de exposicion del banco A
sea [50 %, 50%, 0%] y la del banco B sea [0 %, 50 %,
50 %], siendo la matriz de correlaciones entre los tres
sectores la dada por la matriz C:

1 0 O
C=0 1 09
0 09 1
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Bajo este ejemplo, los bancos A y B presentan
concentraciones de exposicion similares: la mitad de la
exposicién repartida en dos de los tres sectores posibles,
con el sector restante sin exposicién. De hecho, cualquier
medida estandar de concentracion que no tenga en
cuenta la estructura de correlaciones, como el indice de
Herfindahl, arrojaria el mismo valor para ambos bancos.
Sin embargo, es facil ver que su nivel de diversificacion
sectorial es muy distinto: el banco A reparte su exposicion
entre dos sectores (X e Y) que no tienen ninguna
correlacion entre si, mientras que el banco B lo hace entre
los sectores Y y Z, que si presentan una elevada
correlacion de impago. Como consecuencia, €l grado de
diversificacion sectorial es, en realidad, mucho mas
elevado en el banco A que en el banco B.
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