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INTRODUCCION

Durante el primer semestre de 2003 se ha
producido un cambio de tendencia positivo
en los resultados y en la solvencia de las
entidades de depdsito espafiolas. La evolu-
cidén de la actividad en Espafia, junto con la
disminucién de la incertidumbre en el con-
texto internacional, ha contribuido a ello.
No obstante, un entorno de bajos tipos de
interés, fuerte competencia y significativo
crecimiento del crédito plantean retos im-
portantes a las entidades de depdsito espa-
fiolas, tanto en términos de eficiencia como
de control y gestion del riesgo.

Evolucion de los riesgos bancarios

En cuanto al riesgo de crédito, las ratios de
morosidad han continuado descendiendo,
en particular en el crédito al sector privado,
situdndose en niveles muy bajos. Si bien
una buena parte de ello se debe al fuerte
crecimiento del crédito, no es menos cierto
que, en el negocio en Espafia, los activos
dudosos practicamente se han estancado, en
contraposicion con las elevadas tasas de
aumento en 2002. El crecimiento sostenido
de la economia espafiola, unido a la desapa-
ricién paulatina del impacto de la crisis en
Argentina, explica la estabilizacién de los
activos dudosos. No obstante, la ratio de
morosidad del negocio en el extranjero
continda siendo mucho mds elevada que en
Espafia.

En el primer semestre de 2003, el crédito a
la construccién y promocién inmobiliaria
se ha acelerado, si bien no se observa un
aumento de los activos dudosos en estas

actividades y las ratios de morosidad son
muy bajas. En cualquier caso, esta situacion
requiere de las entidades una adecuada va-
loracién de la admisién, concesion, segui-
miento y cobertura del riesgo en este seg-
mento de negocio.

Excluidas las actividades inmobiliarias, el
resto del crédito a actividades productivas
se esta acelerando, en consonancia con la
ligera reactivacién econémica en Espafia y
con la situacion saneada de las empresas,
resultado, en parte, de los bajos niveles
de carga financiera que soportan actual-
mente.

Por otro lado, el crédito a los hogares para
adquisicion de vivienda se ha desacelerado
ligeramente en la primera mitad del afio.
Aunque la carga financiera que estos sopor-
tan se mantiene relativamente estable gra-
cias a los bajos tipos de interés, su endeu-
damiento se sitda ya en torno a la media de
los paises de la zona euro.

La recuperacion de las bolsas y la caida
sustancial de la volatilidad favorecen la dis-
minucién del riesgo de mercado en las enti-
dades, al tiempo que aumentan las plusva-
lias latentes, después de varios afios de
descenso ininterrumpido.

Respecto a junio de 2002, la reduccién sus-
tancial de las pérdidas en sociedades conso-
lidadas por diferencias de conversion, al
moderarse la depreciacion de las monedas
latinoamericanas y, sobre todo, la mayor
cobertura del riesgo de tipo de cambio de
las posiciones estructurales en moneda ex-
tranjera, ha frenado casi por completo la
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erosion de los recursos propios observada
en el anterior «Informe de estabilidad fi-
nanciera» (IEF) por este motivo.

Rentabilidad

Los resultados de las entidades de depdsito
espafiolas han vuelto a crecer en junio de
2003, después del descenso en 2002. El
ROE ha aumentado también, incrementan-
dose significativamente el diferencial con la
rentabilidad de los activos sin riesgo. La
recuperacion del resultado se basa en un
mayor control de los gastos de explotacion,
unas menores dotaciones y saneamientos,
el aumento de los resultados extraordina-
rios y, finalmente, el impacto de la recupe-
racién de los mercados bursétiles.

A pesar de esta evolucién favorable de la
rentabilidad, conviene no olvidar que los
margenes, especialmente el de intermedia-
cion, se han reducido para el conjunto de
entidades, tanto en valor absoluto como en
términos relativos. El entorno de bajos tipos
de interés y elevada competencia presiona
sus mdrgenes. Asi, el coste de los pasivos
onerosos estd muy cerca del tipo interban-
cario, lo que ilustra los retos que tienen
planteados las entidades. El aumento de la
eficiencia es su respuesta y, aunque han
progresado en el primer semestre de 2003,
todavia les queda camino por recorrer, en
particular a las cajas de ahorros.

La rentabilidad de las entidades de crédito
espafiolas en 2002 fue bastante superior al
promedio de las entidades europeas. El mo-
delo de banca desarrollado por las entida-
des espanolas se centra, en buena medida,
aunque no exclusivamente, en el negocio
minorista, tanto de empresas, en particular
pequeias y medianas (PYMES), como de
individuos (crédito con garantia hipotecaria
en gran medida), con una amplia presencia en
el territorio a través de una densa red de
oficinas. Dicho negocio se traduce en unos
madrgenes superiores, aunque también en
unos mayores gastos de explotacién. En
términos de eficiencia (gastos de explota-
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cién sobre margen ordinario), la diferencia
es menor con el promedio de las entidades
europeas, pero todavia positiva. La distinta
evolucién de la actividad econémica contri-
buye a explicar la menor morosidad de las
entidades espafolas.

Los indicadores de mercado disponibles
muestran una disminucién del riesgo de las
entidades espafiolas y unas expectativas
mads favorables para 2003, en linea con la
evolucién de la mayor parte de entidades
europeas.

Solvencia

El coeficiente de solvencia de las entidades
de depdsito espafiolas ha aumentado ligera-
mente en junio de 2003, interrumpiendo la
tendencia a su leve —pero continuo— des-
censo de los ultimos afios. El nivel actual
del coeficiente es muy superior al minimo
regulatorio exigido, incluso con la normati-
va espafiola, que es sustancialmente més
exigente que las recomendaciones emana-
das del Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea (BCBS).

El reforzamiento de la solvencia se debe,
en buena medida, al aumento de los recur-
sos propios. Dicho aumento responde a una
mayor amortizacién del fondo de comercio,
un aumento de las reservas, consecuencia
en parte de la mejoria en los resultados, y a
unas menores deducciones y pérdidas en
sociedades consolidadas por diferencias de
cambio.

Un elemento positivo adicional es la mejora
de la calidad de los recursos propios, resul-
tado del aumento de los bésicos y de la ra-
lentizacion en el crecimiento de los de se-
gunda categoria. Ademds, dentro de los
basicos, han disminuido las participaciones
preferentes, siguiendo la recomendacion
lanzada por el Banco de Espafia hace dos
afios, recientemente convertida en obliga-
cién legal.

La solvencia de las entidades espafiolas se
ve reforzada al tener en cuenta la elevada



cobertura de los activos dudosos mediante
los fondos de insolvencias, que recogen,
ademds de las provisiones especificas, la
genérica y la estadistica.

De acuerdo con las estimaciones realizadas
por el Banco de Espaiia, la aplicacion de los
nuevos enfoques de medicion del riesgo de
crédito derivados de Basilea II no afectard
de manera significativa a los patrones de fi-
nanciacion de las empresas espafiolas ni, en
particular, a la recibida por las PYMES.
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En definitiva, las entidades de depésito es-
pafiolas muestran una cierta recuperacion
en su rentabilidad y una muy elevada sol-
vencia. A pesar de esta situacién favorable,
las incertidumbres sobre la recuperacion
econdmica mundial, el entorno de bajos ti-
pos de interés, la elevada competencia y el
crecimiento del crédito son factores que re-
quieren de las entidades un reforzamiento
de sus politicas de control y gestién de los
riesgos, asi como un continuo esfuerzo para
mejorar su eficiencia.
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CAPITULO I

Evolucion de los riesgos bancarios

L1. Introduccion al riesgo de las
entidades de depoésito espaiiolas

En contraste con lo observado en anterio-
res IEF, el activo total de las entidades de
deposito espafiolas muestra un mayor dina-
mismo, debido al repunte del crédito al
sector privado (1) en Espafia y a la menor
caida experimentada por el negocio en el
extranjero. Los activos en el exterior conti-
ndan perdiendo peso relativo en los balan-
ces bancarios, en paralelo con la deprecia-
cién del ddlar estadounidense frente al
euro y a pesar de la relativa estabilidad del
conjunto de las principales divisas latino-
americanas frente al délar desde enero de
2003.

Balances consolidados (2)

Las entidades de depdsito espafiolas han re-
gistrado un crecimiento de su activo total del
6%, frente al 1,2% observado en el mismo
periodo del afio anterior (cuadro 1.1) (3), po-
niéndose asi fin a una etapa de desaceleracion
de la actividad iniciada en junio de 2001.

(1) El crédito al sector privado, a efectos del IEF, incluye
la financiacién a residentes y no residentes, distintos de enti-
dades de crédito y de Administraciones Publicas (AAPP). In-
cluye tanto créditos como valores de renta fija.

(2) Los datos de los cuadros referidos a fechas anteriores
a junio de 2003 pueden haber sufrido ligeras modificaciones
respecto a los publicados en anteriores IEF, debidas tanto a
rectificaciones de los datos por parte de las propias entidades
como a variaciones en la composicién de los grupos de conso-
lidacién. Dichas pequenas modificaciones no alteran en abso-
luto las conclusiones antes alcanzadas.

(3) Salvo mencion en contrario, los importes se refieren a
junio de 2003 y las comparaciones son siempre entre dicho
mes y junio de 2002.

Esta notable aceleracion se debe al mayor
crecimiento del negocio en Espafia, con un
peso relativo del 83,5% en el negocio total,
donde el activo aumenta un 10,6%, casi 3
puntos porcentuales (pp) mas que en el ejer-
cicio precedente. Al tiempo, a pesar de que el
negocio en el extranjero sigue decreciendo, lo
hace en menor medida que en el afio anterior
(caida del 12,7%, frente al 18,8%).

El peso relativo del negocio en el extranjero
continda reduciéndose, de tal modo que
ahora supone un 16,5% del activo total,
mds de 10 pp por debajo del maximo alcan-
zado en diciembre de 2000. Como ya se ha
sefialado en anteriores IEF, este proceso no
solo es debido a una actitud mds prudente
de las entidades espafiolas en Latinoaméri-
ca, tras unos afios de fuerte expansion, sino
también a la apreciacién del euro frente a
las monedas latinoamericanas (efecto tipo
de cambio).

En la primera mitad de 2003, este efecto ha
sido menos importante, en la medida en
que las depreciaciones del peso mejicano y
chileno frente al euro se han visto contrarres-
tadas, en parte, por las apreciaciones del
peso argentino y del real brasilefio.

Por lo que respecta al activo, el crédito al
sector privado incrementa su peso relativo
en algo mds de 2 pp, alcanzando un 57,9%.
Ademads, la tasa de crecimiento pasa del
6,9% al 10,8%, quebrandose la tendencia a
la desaceleracion del crédito observada en
el anterior IEF.

El mayor crecimiento del crédito al sector
privado se explica por la aceleracién del
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Cuadro 1.1. Balance consolidado del total de entidades de depdsito espariolas. Millones de euros
Peso Var. Var. Peso Var. Var.
. relativo  j-02/  j-03/ . relativo  j-02/  j-03/
ACTIVO o3 o for oz PASVO o0 e For 02
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
Caja y depdsitos en bancos centrales 26.902 1,8 6,7 52 Bancos centrales 23.631 15 321 01
Entidades de crédito 179.744 117 -64 4,6  Entidades de crédito 259.491 170 56 85
Creédito a las AAPP 47.083 31 24 -96 Acreedores AAPP 45.745 30 -89 96
Crédito otros sectores privados 833.465 54,5 6,7 11,3  Acreedores otros sectores privados 792232 51,8 53 43
Cartera de renta fija 241345 158 69 0,9 Empréstitos y otros val. negociables 132.460 87 -129 214
Activos dudosos 12.268 0,8 16 68 Cuentas diversas 49.420 32 40 92
Cartera de renta variable 56.979 37 14 1,2 Cuentas de periodificacion 21.657 14 52 -132
Inmovilizado 25.223 16 95 -53 Fondos especiales 52.288 34 -54 -28
Fondo de comercio de consolidacion 17.126 1.1 1,3 -16,0 Dif. negativa de consolidacion 211 0,0 -52,7 614
Activos inmateriales 1.561 0,1 -55 -9,1 Financiaciones subordinadas 33.174 22 205 74
Valores propios y accionistas 225 00 -3,8 -52,6 Intereses minoritarios 21.022 14 -115 12
Cuentas diversas 51.263 33 -6,7 14 Capital o fondo de dotacion 8.690 0,6 42 10
Cuentas de periodificacion 23.805 16 -7,7 -11,2  Reservas de la entidad dominante 62.531 41 64 48
Pérdidas ejer. ant. entidad dominante 568 0,0 529 17,7 Reservas en entidades consolidadas 20.831 14 236 19
Pérdidas en entidades consolidadas 12.647 0,8 111,7 9,1 Resultado neto del ejercicio (+/-) 6.818 04 -96 77
Del grupo 5.925 04 -72 110
Activo total 1.530.254 100,0 1,2 6,0 Pasivo total 1.530.254 100,0 12 6,0
Pro memoria:
Crédito al sector privado 885.525 57,9 69 108
Exposicién con AAPP 223.258 146 -10,8 -25

crédito con garantia real en Espaifia, relacio-
nado con el dinamismo registrado en el
mercado inmobiliario espafiol, asi como
por el estancamiento en el exterior, frente a
las sustanciales caidas en el pasado re-
ciente.

Por su parte, los activos dudosos totales han
crecido un 6,8%, debido al cambio de ten-
dencia registrado en el negocio en el ex-
tranjero (pasan de caer un 20,7% a crecer
un 10,2%), que mds que compensa su des-
aceleracion en el negocio en Espafia (del
22,1% al 4,8%). No obstante, su peso rela-
tivo se mantiene.

El crecimiento del crédito en Espafia y la
desaceleracién de los dudosos justifican
que la ratio de morosidad del sector priva-
do en el negocio total siga reduciéndose,
hasta situarse en niveles minimos (1,3%).
En el negocio en el extranjero, dicha ratio
se sitia todavia en un elevado 3,9%, aun-
que una décima menos que en junio de
2002.

La financiacion a las AAPP continda redu-
ciéndose, tanto en términos relativos como
absolutos, si bien la caida es menor que en
2002, debido a la evolucién de la exposi-
cién con las AAPP en el extranjero.
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Por su parte, la cartera de renta variable si-
gue perdiendo peso relativo en los balances
bancarios (3,7%, frente al 3,9% en el afio
anterior). No obstante, su importe aumenta
por primera vez desde finales de 2002, en
linea con la mejorfa experimentada en los
mercados bursétiles en lo que va de afio.

En el pasivo, los acreedores del sector pri-
vado pierden, en términos relativos, ocho
décimas, hasta situarse en el 51,8%. Ade-
mads, su crecimiento se desacelera un punto,
hasta el 4,3%. La ralentizacién en la evolu-
cién de los pasivos mds tradicionales de las
entidades se ha producido también en Espa-
fa (grafico 1.1) y se debe, en parte, al entor-
no de bajos tipos de interés y a la compe-
tencia de otros instrumentos de ahorro, que
ofrecen mayor rentabilidad, aunque tam-
bién mayor riesgo.

Como resultado de la creciente divergencia
entre la evolucién del crédito y de los
acreedores del sector privado, las entidades
deben recurrir a otras fuentes de financia-
cion. Asi, la interbancaria aumenta, tanto en
términos absolutos como relativos. Asimis-
mo, los valores y empréstitos negociables
han crecido un 21,4%, aumentando un pun-
to su peso relativo. Los acreedores de las
AAPP también ganan peso, acelerdndose su



Griéfico 1.1. Contribucion a la variacion de los
acreedores del sector privado (% y pp). Negocios
en Espana. Entidades de depdsito
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Griéfico 1.2. Tasa de variacion interanual de la
financiacion a personas fisicas y actividades
productivas (%). Bancos y cajas
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y prom
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crecimiento hasta el 9,6%. La financiacion
subordinada sigue creciendo, aunque a me-
nor ritmo, mientras que las participaciones
preferentes se reducen ligeramente. Final-
mente, los recursos propios también acele-
ran su crecimiento (del 1,3% al 3,4%).

Evolucion de los riesgos

La inversion crediticia del sector privado (4)
ha continuado aumentando a un fuerte ritmo
en la primera mitad de 2003, como conse-
cuencia de la sustancial aceleracion en la fi-
nanciaciéon de las actividades productivas
(empresas) y del mantenimiento de la tasa de
crecimiento de la financiacion a personas fi-
sicas (5). Desde principios de 2002, se obser-
va una tendencia a la convergencia en las ta-
sas de variacion del crédito a ambos sectores,
resultado, en buena medida, de la ligera mo-
deracién en el ritmo de expansién de la fi-
nanciacion para la adquisicién de vivienda y
de la aceleracion en el crédito a la construc-
cién y promocién inmobiliaria (grafico 1.2).

Desde el anterior IEF, el crédito a la cons-
truccién y promocién inmobiliaria ha conti-
nuado acelerandose, hasta una tasa del 30%
en junio de 2003. Detras de esta expansion
se encuentra la posicion ciclica de la activi-
dad inmobiliaria, explicada por el aumento

(4) Negocios en Espafia, més el negocio en el exterior de
las sucursales de las entidades espaifiolas, sin incluir los nego-
cios en el exterior de las filiales de la banca espafiola.

(5) Actividades productivas incluye a los empresarios in-
dividuales, estando, por tanto, excluidos de hogares, a diferen-
cia de lo que ocurre en la elaboracion de la Contabilidad Na-
cional.

0 : ! ! ! ! ! !
jun-96  jun-97  jun-98  jun-99  jun-00  jun-01  jun-02  jun-03

sostenido del empleo, el continuado des-
censo en los tipos de interés y el fuerte cre-
cimiento del precio de la vivienda.

Excluyendo la financiacién a vivienda y a
la construccién y promocién inmobiliaria,
el resto de la inversion crediticia también se
ha acelerado en el primer semestre de 2003,
tanto en lo que respecta a empresas como a
personas fisicas, en consonancia con un li-
gero aumento del crecimiento del PIB.

Desde un punto de vista prudencial, hay
que reiterar la necesidad de una estricta po-
litica de admisién, concesioén y seguimiento
del crédito, recordando que, en anteriores
ciclos econémicos, el crecimiento muy ele-
vado del crédito se tradujo en sustanciales
aumentos de la morosidad.

Por otro lado, desde el anterior IEF, se ha
producido una considerable moderacién en la
tasa de crecimiento de los activos dudosos
que aparecen en los balances individuales de
las entidades, de tal forma que su importe
absoluto préacticamente se ha estancado en
torno a los 8.000 millones de euros. Esta evo-
Iucién de los activos dudosos responde, en
primer lugar, a la significativa moderacion
en el aumento de los del sector privado resi-
dente, consecuencia del sostenimiento de un
nivel elevado de actividad econdémica en
comparacién con otros paises de la zona
euro. Adicionalmente, los activos dudosos
con el sector no residente, incluidas las enti-
dades de crédito (ECA), muestran ya tasas de
crecimiento muy bajas, una vez desaparecido
el impacto que supuso el aumento de la mo-
rosidad por Argentina en 2002 (gréfico 1.3).
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Griéfico 1.3. Variacion interanual de los activos
dudosos totales y contribucion de sus componen-
tes (% y pp). Entidades de depdsito
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W ECA

W Otros no residentes

W AAPP residentes

El fuerte crecimiento del crédito y la mode-
racién sustancial en el aumento de los acti-
vos dudosos han presionado a la baja las ra-
tios de morosidad, tanto totales como del
sector privado residente, y tanto en bancos
como en cajas de ahorros. Por finalidad del
crédito al sector privado residente, solo la
ratio de morosidad del crédito al consumo
ha repuntado levemente, mientras que des-
ciende en vivienda, hogares y en todas las
actividades productivas, incluida construc-
cién y promocién inmobiliaria, donde, ade-
mds, también desciende el importe de los
activos dudosos.

La percepcidn del riesgo de crédito en Lati-
noamérica ha continuado mejorando a lo
largo de 2003, siguiendo la tendencia ini-
ciada en octubre de 2002. Esta mejoria se
ha centrado, en particular, en aquellos pai-
ses que concentran la mayor parte de la ex-
posicion de la banca espafiola en la zona.

La apreciacion del euro en la primera mi-
tad de 2003 frente al peso mejicano y chile-
no y al bolivar venezolano ha contribuido a

Grifico 1.4. Tipo de cambio del euro frente a las
monedas latinoamericanas. 1 julio 2002 = 100
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Fuentes: DataStream y elaboracién propia.
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Grafico 1.5. Diferencial activo y pasivo. Total
(izda.) y con clientes en euros (dcha.). Entidades
de depdsito
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la disminucién de la importancia relativa de
los activos financieros en la zona (9,4% en
junio de 2003, frente a 10,8% en diciembre
de 2002), a pesar de la apreciacion del real
brasilefio y del peso argentino (gréfico 1.4).
Los activos financieros con residentes en
Espafia representan el 73,7% del total,
1,3 pp mds que en diciembre de 2002.

La elevada competencia existente en el sis-
tema bancario espafiol, unida al cada vez
menor nivel de los tipos de interés, esta
presionando a la baja el margen de interme-
diacién de las entidades. Descomponiendo
el diferencial total entre el activo y el pasi-
vo del negocio en Espaifia (6), se observa un
importe descendente y muy reducido del
diferencial pasivo (gréfico 1.5). El diferen-
cial activo crece, pero buena parte de €l
debe absorber la prima de riesgo, que ten-
derd a aumentar en periodos de desacelera-
cién econémica y de mayor crédito al sec-
tor privado.

Desde el anterior IEF, se ha producido una
recuperacién de las bolsas mundiales, asi
como un descenso sustancial de la volatili-
dad de los principales indices. Este cambio
de tendencia ha permitido una cierta recu-
peracion de las plusvalias latentes en las
carteras de renta variable de las entidades
de depésito espafiolas, bastante deteriora-
das en los tltimos afos.

(6) El diferencial total se puede escribir como la suma del
diferencial activo (rendimiento medio de los activos financie-
ros rentables menos el Euribor medio a tres meses) y del dife-
rencial pasivo (Euribor medio a tres meses menos coste medio
de los pasivos financieros onerosos).



Grifico 1.6. Indices bursétiles de las compa-
Aias de seguros. 1 enero 1999 = 100
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Grafico 1.7. Variacion del PIB real (%). Tasas
interanuales (lineas) e intertrimestrales (barras)
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Fuentes: DataStream y elaboracion propia.
Nota: El indice espafol incluye solo dos empresas, frente a 34 el
europeo.

La recuperacién de los mercados bursétiles
desde marzo de este afio, anticipando la
reactivacién econémica mundial que, no
obstante, estd tardando en materializarse,
contribuird a mejorar la situacién de las
compafiias de seguros, afectadas los ulti-
mos afios por la caida de las bolsas y el au-
mento de la siniestralidad. Las compaiiias
de seguros espafiolas, con un porcentaje del
activo invertido en renta variable en torno
al 5% vy, por tanto, sustancialmente inferior al
de otras companias europeas, han sufrido
en menor medida las consecuencias negati-
vas de los tres afios continuados de descen-
sos bursdtiles (grafico 1.6).

L.2. Riesgo de crédito

1.2.1. Impacto del contexto
macroeconémico
1.2.1.1. Espaiia y la Unién Econémica

y Monetaria (UEM)

Los tdltimos datos disponibles muestran un
estancamiento del crecimiento en la zona
euro (grafico 1.7). Asi, en el segundo tri-
mestre de 2003 el PIB en la UEM se redujo
un 0,1%, y en términos interanuales creci6
el 0,2%, seis décimas por debajo del regis-
tro del trimestre precedente. Esparfia, por su
parte, siguié creciendo a un ritmo superior
al de la media del area del euro. Durante el
segundo trimestre de 2003, la tasa de avan-
ce intertrimestral del PIB fue del 0,7%, y la

5 PN

Nt N

UEM

mar-99 mar-00 mar-01 mar-02 mar-03

Fuentes: INE y Eurostat.

interanual, del 2,3%, cifras ambas superio-
res en una décima a las registradas en el
trimestre anterior.

El buen comportamiento relativo de nuestra
economia en el periodo reciente no debe,
sin embargo, ocultar que los riesgos a me-
dio plazo, sefialados ya en el anterior IEF,
persisten. Asi, el mayor endeudamiento del
sector privado no financiero, que responde,
en parte, a un entorno de tipos de interés
mads bajos, implica que su capacidad para
hacer frente al servicio de la deuda es ahora
mads sensible que en el pasado a posibles
perturbaciones adversas en su renta o en el
coste de la financiacién.

Por otra parte, la vivienda muestra una cier-
ta sobrevaloracion, similar a la observada
en el anterior ciclo alcista de principios de
la década de los afios noventa, que, al igual
que ocurrié entonces, puede ser absorbida
de manera gradual y ordenada.

Por ultimo, el diferencial de inflaciéon con
la UEM, a pesar de su descenso reciente,
continda mostrando valores positivos (0,9%
en septiembre). La persistencia de diferen-
ciales de inflacién positivos representa un
factor de riesgo a medio y largo plazo para
la competitividad de la economia espaiiola.

Sociedades no financieras

En el primer semestre de 2003, el resultado
econdmico bruto de las empresas que cola-
boran con la Central de Balances crecié un
10%, tasa que contrasta con la caida obser-
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Grafico 1.8. Indicadores de carga financiera de
empresas no financieras (dcha.) y hogares
(izda.) (%)
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(a) Incluye intereses y amortizaciones periddicas. RBD: renta
bruta disponible.

(b) Resultado econémico bruto mas ingresos financieros.

vada en el mismo periodo del afo anterior.
Asimismo, el resultado ordinario neto, que
incluye los ingresos y gastos financieros,
experimentd un crecimiento notable (10,8%),
pese a que los ingresos financieros registra-
ron una ligera caida y los gastos financieros
mostraron un pequeflo repunte, como resul-
tado del aumento del endeudamiento y de
las comisiones.

Por su parte, el resultado neto, que incluye
los ingresos y gastos extraordinarios, fue
positivo, tras el registro negativo del primer
semestre de 2002, a raiz de las cuantiosas
dotaciones netas realizadas por las empre-
sas en dicho periodo, sobre todo las de ma-
yor tamafio, para provisionar las pérdidas
de valor de las inversiones en el exterior.

En este contexto, las ratios de rentabilidad
aumentaron en el primer semestre de 2003,
en relacion con el mismo periodo de 2002.
Asi, la rentabilidad ordinaria del activo
pasé del 8,3% al 8,4%, y la rentabilidad or-
dinaria de los recursos propios, del 11,5%
al 12,1%. Esta evolucién, junto con la pe-
quefia reduccion de los costes de financia-
cién, permitié que la diferencia entre la
rentabilidad ordinaria del activo y el coste me-
dio de los recursos ajenos se mantuviera por
encima del nivel registrado en el mismo perio-
do del afio anterior (4,2%, frente al 3,8%).

La financiacion total recibida por el con-
junto de las sociedades no financieras espa-
nolas continué creciendo a tasas elevadas,
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Grafico 1.9. Ratio de endeudamiento (izda.)
y carga financiera (dcha.). Grandes empresas y
PYMES
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Fuentes: Registro Mercantil, Informa y elaboracién propia.

Nota: Los datos son la mediana de cada afio para cada grupo de
empresas.

aunque durante los dltimos meses ha mos-
trado una cierta moderacién. Asi, en junio
la tasa interanual fue del 13,6%, 1 pp infe-
rior a la observada en diciembre de 2002.
Esta evolucion determiné un nuevo aumen-
to en las ratios de endeudamiento del sec-
tor. De este modo, en junio de 2003 la ratio
de deuda sobre resultado econémico bruto
mds ingresos financieros se situé en el
381,9%, frente al 369% en diciembre de
2002. No obstante, dicho incremento es el
resultado de un comportamiento heterogé-
neo por tipo de empresas. Asi, mientras que
las de mayor tamafo redujeron su volumen
relativo de fondos ajenos, las pequefias y
medianas fueron las que contribuyeron al
avance de la ratio agregada.

Por su parte, la carga financiera por intereses
de las sociedades (grafico 1.8) se redujo lige-
ramente durante el primer semestre, gracias a
los menores costes de financiacién, mante-
niéndose en niveles moderados (19% de los
resultados operativos). De acuerdo con la
Central de Balances, el indicador de carga fi-
nanciera que incluye la deuda a corto plazo,
ademas de los intereses, mostrd también un
descenso durante el mismo periodo.

Si se distingue por tamafios de empre-
sas (7), se observa que la ratio de endeuda-

(7) La informacién, suministrada por Informa, proviene
del Registro Mercantil y, una vez convenientemente filtrada,
permite trabajar con una media de unas 125.000 empresas
anuales (siendo el minimo de unas 35.000 en 1992 y el maxi-
mo de 220.000 en 2000).



miento (deuda sobre activo) difiere entre
grandes empresas (ventas anuales superio-
res a 50 millones de euros) y PYMES (ven-
tas anuales inferiores a 50 millones de
euros) (8). El grafico 1.9 muestra un mayor
endeudamiento de las PYMES, aunque en
los dltimos afios las grandes empresas lo
han aumentado también. La convergencia
se observa de forma mds marcada en la car-
ga financiera (gastos financieros sobre be-
neficio antes de intereses e impuestos mds
amortizaciones y mds ingresos financieros).
Aunque dicha carga financiera muestra una
ligera tendencia ascendente desde 1999, sus
niveles, tanto en grandes empresas como en
PYMES, son sustancialmente inferiores a
los de la primera mitad de la década de los
aflos noventa.

Hogares

Durante la primera mitad de 2003, el crédi-
to a los hogares continud creciendo a un
ritmo elevado, situandose su tasa de varia-
cidén interanual, en junio, en el 15,5%, cin-
co décimas por encima del nivel observado
en diciembre de 2002. Esta evolucién, junto
con un ritmo de avance mds moderado de la
renta bruta disponible de los hogares, deter-
miné un nuevo aumento de la ratio de en-
deudamiento del sector, que se situd en el
87% en junio de 2003, mds de cuatro pun-
tos por encima del dato de finales de 2002.
Dicha ratio se sitia algo por encima de la
media de la UEM, aunque muy por debajo
de la registrada en Estados Unidos y en el
Reino Unido.

A pesar del aumento del endeudamiento de
los hogares espafioles, la carga financiera
asociada se mantuvo en niveles moderados,
gracias al comportamiento favorable de los
tipos de interés (grafico L.8).

La riqueza neta de las familias continud in-
crementdndose en el primer trimestre del
afo, como consecuencia de la revaloriza-

(8) No existe una definicion tnica de PYME o de gran
empresa. Aqui se utiliza la empleada por el BCBS en su pro-
puesta de Nuevo Acuerdo de Capital.
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cion de la vivienda, que compensé los ma-
yores pasivos contraidos y los descensos
que todavia seguian registrandose en las
cotizaciones bursitiles en los principales
mercados de renta variable. En el segundo
trimestre se produjo la recuperacién de las
bolsas, al tiempo que prosiguié la subida
del valor de los activos inmobiliarios. En
definitiva, los indicadores disponibles su-
gieren que, durante la primera mitad del
afio, la posicioén patrimonial de las familias
ha experimentado una mejoria, aunque los
mayores niveles de deuda del sector supo-
nen un aumento de su vulnerabilidad ante
posibles perturbaciones adversas.

1.2.1.2. Resto del mundo

Tras un titubeante primer trimestre de 2003,
el contexto econémico internacional regis-
tr6 una rdpida mejoria. Aunque esta mejoria
y sus perspectivas siguen ligadas a la evolu-
cion en Estados Unidos, también se exten-
dieron a numerosas partes del mundo, a ex-
cepcion de la zona del euro y Latinoamérica,
que mantienen la atonia o registran una ra-
lentizacién en la recuperacion.

Los riesgos geopoliticos, que suponian hace
unos meses un foco importante de incerti-
dumbre sobre el momento y la fortaleza de
la recuperacién, tendieron a descender, una
vez que finalizé el conflicto militar en Irak,
lo que, junto con las politicas acomodantes
de demanda, facilit6 el repunte en la activi-
dad.

No obstante, a pesar de este renovado opti-
mismo, algunos de los desequilibrios ma-
croecondmicos presentes en 2002 siguen
sin corregirse, € incluso han aumentado. El
patrén de recuperacion global, basado en
gran medida en la economia estadouniden-
se, complica una correccién de los mismos.
Ademas del elevado déficit exterior de Es-
tados Unidos, el alto endeudamiento de las
familias y el fuerte deterioro registrado en
los niveles y las perspectivas de las finanzas
publicas de las principales economias (Es-
tados Unidos, Japén y la zona del euro)
afiaden un tono de cautela.
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Grafico 1.10. Diferencial de tipos de interés
entre bonos privados y del Tesoro. Estados Uni-
dos (pb)
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Fuente: Bloomberg.

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB
durante el segundo trimestre se elevé hasta
el 3,3% (tasa anualizada). Aunque la contri-
bucién del gasto publico fue significativa
(1,5 pp), otras partidas clave, como la in-
version empresarial, también mostraron un
comportamiento positivo. Aun asi, el mer-
cado de trabajo sigue sin recuperarse, con
una destruccion neta de 600.000 empleos
en el curso del afio 2003, lo que, de persis-
tir, arroja algunas dudas sobre la sostenibi-
lidad del consumo privado. En cambio, se
ha producido un estrechamiento del dife-
rencial en los bonos corporativos, indicati-
vo de una disminucién en la percepcion del
riesgo de crédito empresarial (grafico 1.10).

En Japon, el crecimiento del PIB durante el
segundo trimestre de 2003 se situd en el 3%
(tasa interanual), empujado por la inversion
privada. También la confianza empresarial
experimentd una notable mejorfa, apoyada
en el aumento de los beneficios y en la
reactivacién gradual del entorno exterior.
En cualquier caso, las perspectivas de recu-
peracién todavia son fragiles, en la medida
en que dependen del contexto global, ya
que la demanda interna continda lastrada
por las caidas de precios y salarios y por la
fragilidad del sistema financiero, que no fa-
vorece el aumento del crédito.

Respecto a Latinoamérica, el primer se-
mestre de 2003 se caracterizé por una des-
aceleracion de la actividad en el conjunto
de la regién, que quebrd la incipiente recu-
peracién econdmica iniciada en el segundo
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trimestre de 2002. Asi, tras registrarse un
crecimiento interanual del 1,6% en el pri-
mer trimestre del 2003, el crecimiento en el
segundo trimestre apenas alcanzé el 0,7%.
Tras este dato se encuentran diferencias
importantes entre paises.

Las dos principales economias de la region,
M¢éjico y, de un modo particularmente brus-
co, Brasil, vieron interrumpida su recupera-
cion de los dltimos trimestres, mientras que
Chile y Colombia, donde la expansién ha-
bia tomado mayor impulso, registraron
también una desaceleracion de su ritmo de
crecimiento hacia el final del semestre.
Solo Argentina, Venezuela y Uruguay, pai-
ses que venian de una profunda recesion,
mostraban un perfil de variacién de la acti-
vidad ascendente al final del primer semes-
tre. Excluyéndolos, el crecimiento en la re-
gion hubiera registrado tasas interanuales
levemente negativas.

La reciente relajacion de las politicas de
demanda y las perspectivas de un mayor
dinamismo global sugeririan que el proceso
de recuperacién podria estar reactivindose,
pero los indicadores conocidos del segundo
semestre no son esclarecedores al respecto.

Durante el primer trimestre tuvo lugar un
apreciable repunte de la inflacién (15% inte-
ranual en el conjunto del drea), inducida en
algunos casos por las depreciaciones cambia-
rias acumuladas. A partir del segundo trimes-
tre, sin embargo, los precios retomaron una
senda de moderacidn, que situd la tasa inte-
ranual de inflacién en el entorno del 10%.

En este contexto, el crédito del sistema ban-
cario en términos reales se estabiliz6 en ta-
sas de variacién negativas, en el entorno del
5% en el conjunto de Latinoamérica (grafi-
col.11). En Argentina, la fuerte caida del
crédito registrada a lo largo de 2001 y 2002
se moderd, pero, aun asi, este se situd en ta-
sas negativas interanuales superiores al 20%.
En Brasil, el crédito permanecié estancado,
mientras que en Méjico, donde se habia pro-
ducido un apreciable impulso hacia finales
del pasado afio, el crecimiento del crédito se
modero hasta el 7% interanual.
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Recuadro 1.1

Nivel y composicid de la deuda piblica en Latinoaméica

La deuda publica de las economias latinoamericanas ha experimentado un rapido crecimiento en los ulti-
mos aios, situdndose en niveles relativamente elevados, si se tiene en cuenta su limitada capacidad de gene-
rar recursos financieros. Debido a una historia financiera turbulenta, estos paises encuentran dificultades
para endeudarse en moneda local, a largo plazo y a tipo de interés fijo, lo que determina que estén excesiva-
mente expuestos a los riesgos de tipo de interés, de tipo de cambio y de refinanciacion. Por ello, otro factor
relevante a la hora de valorar la vulnerabilidad asociada a un stock determinado de deuda publica es su
composicion, tanto por plazos de vencimiento como por moneda, tipo de interés y grado de indiciacion.

Las cifras de deuda publica bruta de los principales paises de la region al final de 2002 (grafico A) se si-
tuaron, en promedio, en el 70,2% del PIB. Aunque este dato estd distorsionado por el caso excepcional de
Argentina (152%), la media sin este pais sigue siendo elevada (58,5%), debido al peso de Brasil, con una
deuda del 72,6% del PIB, Colombia (73,3%) y Uruguay (89%). Si bien este nivel es similar al del conjun-
to de los paises industrializados (promedio del 65% en 2002), la capacidad para generar recursos fiscales
de los paises latinoamericanos es inferior y el coste de la deuda notablemente superior. Ademas, durante
los ultimos cinco afios se ha producido un importante crecimiento en la ratio de deuda, debido tanto a las
depreciaciones de las monedas y a las subidas de los tipos de interés, por las sucesivas turbulencias finan-
cieras, como al continuo reconocimiento de pasivos contingentes, derivados, principalmente, de los costes
de recapitalizacion de los sistemas bancarios en crisis y, en algunos casos, de las reformas de los sistemas de
prevision.

Otra diferencia importante entre la deuda latinoamericana y la de los paises industrializados es la mayor
proporcion de deuda externa, definida como aquella en manos de no residentes (un 52,5% del total), que
resulta un factor adicional de vulnerabilidad, dada la escasa capacidad generadora de divisas de muchos de
estos paises, debido a su reducido grado de apertura y a su dependencia de los mercados internacionales
de capitales, que pueden ser inaccesibles en momentos de turbulencia. Ademads, esta deuda, en general
denominada en divisas, obliga a una adecuada gestion del riesgo de tipo de cambio, para lo que no siem-
pre existen los instrumentos apropiados en unos mercados financieros poco desarrollados como son los de
estos paises.

La composicion de la deuda piiblica interna (cuadro A) también es relevante, pues algunos instrumentos,
como la deuda a tipo variable y la vinculada al tipo de cambio, entendiendo por esta tanto la deuda en
moneda extranjera emitida en el interior como la deuda en moneda nacional indiciada al tipo de cambio,
son mas sensibles a las condiciones financieras, a menudo volatiles. La deuda indiciada a la inflacién se
situaba en el 27,6% de media en el total, destacdndose Chile, Colombia, Méjico y Argentina (1), con por-
centajes bastante por encima de la media. Son notables los esfuerzos de Brasil y Uruguay por incrementar
el peso de esta deuda, aunque todavia es reducido. La deuda indiciada al tipo de cambio tiene un peso
significativo en la mayoria de los paises, aunque Méjico y Colombia lo han reducido a niveles minimos.
Esta deuda genera problemas similares a los de la deuda externa, ya que incrementa la exposicion del sec-
tor publico al riesgo cambiario.

Otro elemento que destacar es el elevado peso de la deuda a tipo variable en paises como Brasil y Vene-
zuela, lo que incrementa la sensibilidad de la deuda y del servicio de la misma al riesgo de tipo de interés
en unos paises sujetos a frecuentes turbulencias financieras. Por ultimo, hay que resefiar los casos de Mé-
jico y Colombia, en cuya deuda interna predominan la deuda a tipo fijo y la deuda indiciada a la inflacidn,
la combinacién de deuda mas saludable desde el punto de vista de la vulnerabilidad.

En resumen, la estrategia de gestion de la deuda es un elemento clave para reducir la vulnerabilidad
de estas economias, debiéndose encaminar a limitar la exposicion a los riesgos de tipo de interés y de tipo de
cambio. La deuda indiciada a la inflacién y, preferiblemente, la deuda a tipo fijo permiten una gestion fi-
nanciera mas previsible y estable. Aunque los agentes tienden a ser reacios a suscribir este tipo de deuda,
pues implica mas riesgo, parece aconsejable buscar mecanismos para aumentar el interés de los ahorrado-
res por estos instrumentos. Uno de los factores clave para mejorar su atractivo es mantener un entorno
econdmico y financiero estable, que mitigue la percepcion de riesgo en las expectativas de los agentes. En

(1) En este ultimo caso, la deuda indiciada a la inflacién pasé de tener un peso nulo a uno del 68,7%, debido a la pesificacién de una buena parte
de la deuda nacional y su posterior indiciacién a la inflacién tras la crisis de 2001-2002.

21



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 5

Recuadro 1.1 (continuacion)

este sentido, la consecucion de una elevada disciplina fiscal no solo es positiva para la evolucion de la
deuda porque reduce las necesidades de financiacion, sino también porque contribuye a garantizar un en-
torno estable, lo que facilita el uso de instrumentos de financiacion menos costosos y, por tanto, una mejor
gestion de la deuda.

Grafico A. Deuda publica bruta en Latinoamérica. Diciembre 2002 (% del PIB)
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Fuentes: Ministerios de Economia y Hacienda de cada pais, FMI y elaboracion propia.
Nota: Los datos se refieren a la definicion mas amplia de sector publico disponible para cada pais.

Cuadro A. Composicion de la deuda interna latinoamericana. Diciembre 2002 (% del total de deuda
interna) (a)

Argentina  Brasil Chile  Colombia  Méjico Peri  Venezuela Uruguay Promedio (e)
Deuda indiciada a la inflacion (b) 68,7 11,4 44,4 45 43,1 0 0 7,9 27,6
Deuda vinculada al tipo de cambio (c) 25,1 33,6 28,9 4 0 39,3 6,8 87,5 28,2
Resto 6,2 55 26,7 51 56,9 60,7 93,2 4,6 44,3
* A tipo variable (d) nd 41,9 22,9 9 11,1 6,4 78,4 nd 28,3
* A tipo fijo y otros nd 3,1 3,8 42 45,8 54,3 14,8 nd 27,3

Fuentes: Ministerios de Economia y Hacienda de cada pais, FMI y elaboracion propia.

(a) En los casos de Brasil, Méjico y Uruguay, la estructura de la deuda interna se refiere a la composicion de los titulos publicos; mien-
tras que en el resto de los casos se refiere a la composicion de una definicion mas amplia de deuda interna, que incluye préstamos
bancarios y otras fuentes de financiacion.

(b) Recoge la deuda interna, cuyo principal o cupén estan vinculados de alguna forma a una tasa de inflacion.

(c) Recoge la deuda interna, que, o bien estd denominada en moneda extranjera, o bien su principal o cupdn estan vinculados a un
tipo de cambio.

(d) Segln el pais, recoge la deuda a tipo variable o cuyo rendimiento esta vinculado a algun tipo de interés de referencia.
(e) Promedio simple, sin ponderar.

La fuerte reduccién del diferencial de ren-  lombia, Republica Dominicana, Uruguay vy,
tabilidad de los bonos soberanos frente al ~ en particular, Argentina.

bono estadounidense (spread soberano)

puso de manifiesto una notable mejorfa del El diferencial del drea se redujo a la mitad
sentimiento de los inversores internaciona-  desde su maximo en octubre del 2002, has-
les hacia Latinoamérica (grafico 1.12). En  ta unos 650 puntos basicos (pb). La mejoria
esta evolucién influyeron, por un lado, fac- se trasladé de modo relativamente homogé-
tores externos, como la menor percepcién ~ neo, con caidas superiores al 50% en la
global del riesgo en un contexto de holgada ~ mayoria de los paises. El pais mds benefi-
liquidez y, por otro, la disciplina econémica  ciado fue Brasil, que experimenté una re-
mostrada por las nuevas administraciones  duccion superior al 70%, alcanzando el ni-
en Brasil y Colombia, y el apoyo del Fondo ~ vel minimo desde enero de 2000. Chile y
Monetario Internacional (FMI) a diversos = Méjico, cuyos niveles eran ya muy reduci-
paises en dificultades, como Ecuador, Co- dos, también marcaron minimos.
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Grifico LI.11. Tasa de variacion interanual del
crédito real al sector privado (%)
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Fuentes: Estadisticas nacionales y WEFA.

El acelerado estrechamiento de los diferen-
ciales y su vuelta a los niveles anteriores al
afio 2001 podrian interpretarse como el retor-
no a una situacion de normalidad, tras las tur-
bulencias de los ultimos afos. Recientemente,
la subida de unos 100 pb en la rentabilidad
del bono estadounidense se ha compensado
por la caida de los spreads soberanos, lo que
ha supuesto que en Latinoamérica no se haya
producido un endurecimiento de las condicio-
nes de financiacion, como consecuencia de la
subida de los tipos de interés a largo plazo en
Estados Unidos (9).

1.2.2. Impacto de la politica crediticia

de las entidades
Crecimiento del crédito

Las elevadas tasas de crecimiento del crédi-
to a la vivienda y a la construccién y pro-
mocion inmobiliarias de los dltimos afios

Grafico 1.12. Diferenciales soberanos (pb)

2.500

2.000 ~

Brasil

Latinoamércia

Méjico
0 : —Chile : ; : ;
ene-02 abr-02 jul-02 oct-02 ene-03 abr-03 jul-03 oct-03

Fuente: Bloomberg.

(9) Elrecuadro I.1 analiza la estructura de la deuda publi-
ca en Latinoamérica.
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Grifico 1.13. Estructura porcentual (izda.) y con-
tribucion al crecimiento del crédito al sector privado
residente (dcha.) (% y pp). Bancos y cajas

1
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(grafico 1.2) se han traducido en un aumento
progresivo, mas marcado desde mediados
de 1999, del peso relativo de este tipo de fi-
nanciacion sobre el crédito al sector privado
residente (grafico 1.13). En junio de 2003,
algo menos de las dos terceras partes del
crecimiento del crédito les son atribuibles,
repartiéndose la contribucién casi a partes
iguales entre ambos segmentos de negocio.

El grafico 1.14 muestra que la elevada tasa
de crecimiento del crédito a la construccion
y promocién inmobiliarias no se concentra
en unas pocas entidades, sino que es un
proceso generalizado. Un porcentaje no
despreciable de entidades, con un notable
peso relativo, muestran tasas de aumento
muy elevadas, que exigen una politica rigu-
rosa de seleccion del riesgo.

En el anterior ciclo econdémico se produjo
una expansion del crédito al sector inmobi-
liario, que, con la llegada de la recesidn en

Grifico 1.14. Distribucion de la tasa de varia-
cion del crédito a construccion y promocion
inmobiliarias por tramos (izda.) y funcion de den-
sidad (a) (dcha.) del crédito privado residente.
Entidades de depdsito

Tramos % créd. N.°
variacion total  ent.

jun-02

Sin actividad 0,7 50

<=0 83 53
0-10 6,4 25
10-20 37,1 42
20- 30 12,8 28
30 - 40 146 21
40 - 50 102 16
> 50 99 42 40 20 0 20 40 60 80 100

(a) Tanto en este caso como en el resto del |IEF, la funcién de
densidad se aproxima mediante un estimador kernel.
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Grafico 1.15. Tasa de variacion interanual del
crédito a empresas (%). Entidades de depdsito
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1993, se tradujo en un aumento sustancial
de la morosidad, muy por encima del resto de
actividades empresariales, que habian mos-
trado tasas de crecimiento del crédito mu-
cho mds moderadas (graficos 1.15 y 1.16).

Titulizacion de activos

El total de activos titulizados por las entida-
des de depdsito espafiolas ha continuado
aumentando en el primer semestre de este
afio, aunque a tasas mucho mas moderadas,
lo que ha frenado su peso relativo sobre el
crédito (grafico 1.17). La busqueda de liqui-
dez con la que financiar la fuerte expansion
crediticia, asi como la gestion de los recur-
sos propios, son los principales motores
detrds de esta practica.

Si se neutraliza el impacto de las titulizacio-
nes en el saldo vivo del crédito, la inversion
crediticia estarfa aumentando, en junio de
2003, al 15,5% en tasa interanual (1,1 pp
mads), mientras que, si al crédito con garantia
hipotecaria se le afiade el importe de los acti-

Grafico 1.16. Ratios de morosidad del crédito
a empresas (%). Entidades de depdsito
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Griéfico 1.17. Peso relativo de los activos tituli-
zados sobre inversion crediticia (%). Entidades
de depdsito

Titulizacion hipotecaria / —
5

Total activos titulizados

Resto de titulizacion

jun-99  dic-99  jun-00 dic-00 jun-01 dic-01 jun-02 dic-02  jun-03

vos hipotecarios titulizados, la tasa de creci-
miento aumenta 1,2 pp, hasta el 22,5%.

En los ultimos doce meses, las entidades es-
pafiolas estdn aumentando sustancialmente
la captacion de fondos a través de la emision
de cédulas hipotecarias (su importe se ha
mds que duplicado desde junio de 2002).
Aunque esto no constituye una titulizacién
propiamente dicha (los activos permanecen
en el balance y aumenta el pasivo en el im-
porte de las cédulas emitidas) ni libera recur-
sos propios, si permite la obtencién de liqui-
dez mediante la emisién de valores
vinculados a la cartera de préstamos hipote-
carios. El coste de la financiacién obtenida y
la demanda por parte de los inversores expli-
can, en gran medida, esta evolucidn.

Perfil de riesgo de la cartera crediticia

El perfil de riesgo de la cartera crediticia
(obtenido del método estandar para el cdlcu-
lo de la provision estadistica) ha disminui-
do a lo largo de los tltimos tres afios (grafi-
co 1.18), en consonancia con el mayor peso
relativo de las operaciones con garantia hi-
potecaria. No obstante, es posible que la
calidad de las operaciones (su probabilidad
de impago) haya evolucionado de forma
diferente, aunque no se dispone de infor-
macién al respecto.

El recuadro 1.2 muestra un posible camino
para seguir mas de cerca la calidad de las
carteras de crédito de las entidades. En este
sentido, Basilea II no solo es un estimulo
para que las entidades desarrollen sus pro-
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Recuadro 1.2

Impacto sobre la probabilidad de impago de algunas caracteristicas de los préstamos,
de los prestamistas y del entorno econdnico

El Pilar 1 del Nuevo Acuerdo de Capital permite que, para la determinacién de los requerimientos de recursos
propios, las entidades desarrollen sus propios modelos internos para calcular la probabilidad de impago (PD)
asociada a un acreditado. El supervisor deberd examinar y, en su caso, validar dichos modelos. Para ello, puede
resultar muy util la experiencia que €l mismo adquiera a través del desarrollo de sus propios modelos de determi-
nacién de la PD, a partir de la informacién a su alcance.

En este sentido, es interesante medir el impacto que sobre la probabilidad de impago presentan ciertas caracteristi-
cas de las operaciones crediticias y de los prestamistas, controlando por el entorno econdmico (ciclo, sector de
actividad y regién en la que opera el prestatario). Este andlisis es complementario del desarrollado a nivel de acre-
ditado (1), ya que en el analisis operacion a operacion no se pierde informacion que al agregar a nivel de acredita-
do desaparece (por ejemplo, la existencia o no de garantias, el plazo, el tipo de instrumento, la moneda y el tipo de
prestamista).

Mediante un andlisis de regresion (modelo logit), utilizando datos de mds de tres millones de créditos a empresas
procedentes de la Central de Informacién de Riesgos (CIR) y cubriendo un ciclo completo de la economia espaiio-
la (desde 1988 hasta 2000), es posible simular el impacto en la PD de cambios en las caracteristicas de las opera-
ciones, del prestamista o del entorno econdmico (2). Adicionalmente, el trabajo permite discernir entre varias hi-
potesis alternativas que aparecen en la literatura tedrica (respecto al papel de las garantias, del tipo de prestamista
y de la relacion entre el prestamista y el prestatario), con la novedad de realizar el andlisis mediante una medida de
riesgo ex-post, a diferencia de las variables ex-ante utilizadas hasta ahora en la literatura empirica.

El cuadro A muestra los resultados mas relevantes (3). Los préstamos concedidos por las cajas de ahorros tienen
una probabilidad de impago 0,6 puntos porcentuales superior a la de los préstamos de los bancos. La explicacién
de esta diferencia podria encontrarse en la menor especializacion histérica de las cajas en la financiacién a em-
presas y su agresiva entrada en este segmento de negocio a finales de los afios ochenta y principios de los noven-
ta. Un cierto desconocimiento del mercado de crédito a empresas, unido al deseo de aumentar rdpidamente la
cuota de mercado, contribuy6 a la manifestacion de la seleccién adversa. Un mayor niimero de bancos con los
que tiene relacion el acreditado reduce la probabilidad de impago, posiblemente porque evidencia un menor pa-
pel de la banca relacional y un mayor escrutinio de las operaciones por los prestamistas. La probabilidad de im-
pago aumenta con el tamaiio del préstamo, mientras que la dimension del acreditado esta negativamente asocia-
da con ella. La presencia de garantias (colateral) en los préstamos es una sefial de riesgo ex-post, es decir, un
préstamo con garantia real 100% tiene una PD 1,2 pp superior a la de un préstamo sin garantia real. Aparente-
mente, los prestamistas clasifican a los acreditados de acuerdo con la calidad observada, y los de menos calidad
deben ofrecer garantias reales como condicién para acceder al préstamo. Las otras garantias (de otros bancos o
del sector publico) apenas influyen en la PD. En cuanto al plazo, la probabilidad de impago es mayor en los
préstamos de vencimiento corto que en los de vencimiento largo, lo cual podria ser evidencia de que el banco es
mads selectivo en cuanto a asumir riesgos de crédito en operaciones de largo plazo. Algo similar parece ocurrir en
los préstamos en moneda extranjera. Asimismo, se observa claramente el perfil ciclico del riesgo de crédito,
siendo la PD muy superior en 1993 que en el resto de afios analizados.

Cuadro A. Efecto marginal en puntos porcentuales sobre la probabilidad de impago (PD)

Variables Efecto marginal Variables Efecto marginal
Cajas 0,60 Plazo <1 afo 1,10
Cooperativas 0,05 Plazo 1 a 5 afios 0,27
Establecimientos financieros de crédito 0,76 Moneda distinta de euros -2,13
N.° de bancos con los que trabaja el acreditado —-0,05 1987 —2,55
Tamano del préstamo (millones de euros) 0,04 1990 —2,46
Tamario del acreditado neto (millones de euros) -0,87 1997 -2,14
Garantia 100% 1,20 2000 -3,28
Garantia parcial (>50%) 1,90

Otras garantias 0,01

Nota: Efecto marginal sobre la PD de un crédito financiero, en euros, concedido por un banco en 1993 a un plazo mayor de 5 afos sin
garantias; esto es, la diferencia entre la PD estimada para el conjunto de referencia en los valores medios de las variables continuas
cuando el crédito presenta dicha caracteristica y la PD cuando no la presenta. Para las variables continuas, su derivada.

(1) Véase C. Trucharte y A. Marcelo (2002), «Un sistema de clasificacion (rating) de acreditados», Estabilidad financiera, n.° 2, marzo, pp. 93-115.

(2) La metodologia de andlisis, las caracteristicas de la informacion y la robustez de los resultados pueden verse en el trabajo de G. Jiménez y
J. Saurina titulado «Collateral, type of lender and relationship banking as determinants of credit risk», de préxima publicacién en Journal of Banking
and Finance.

(3) Los resultados por tipo de instrumento, sector de actividad y region no se muestran, a pesar de que dichas variables si se han incluido en la
regresion.
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Grafico 1.18. Evolucion del perfil de riesgo (%)
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pios modelos de riesgo de crédito, sino que
también lo es para que los supervisores ha-
gan lo propio; en particular, aquellos que,
como en el caso espaiiol, disponen de infor-
macién detallada sobre impagos de opera-
ciones crediticias, a través de la Central de
Informacion de Riesgos (CIR).

Activos dudosos

El préctico estancamiento de los activos
dudosos de las entidades de depdsito a ni-
vel individual, unido al fuerte crecimiento
del crédito, se ha traducido en una disminu-
cion adicional de las ya de por si bajas ra-
tios de morosidad en el primer semestre de
2003. No existen apenas diferencias entre
las ratios de morosidad de bancos y cajas
(gréfico 1.19).

Acorde con la anterior evolucion, la distri-
bucién de las ratios de dudosos ha mejora-
do respecto a junio de 2002 (gréfico 1.20).
A pesar de que un nimero considerable de
entidades tiene una ratio de morosidad que
duplica la media, se trata de entidades muy
pequeiias, que, en conjunto, no representan
ni el 2% de la inversién crediticia total.

Grafico 1.19. Ratio de dudosos del sector pri-
vado residente (%)
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Griéfico 1.20. Distribucion de la ratio de dudo-
sos del sector privado residente por tramos
(izda.) y funcion de densidad (dcha.) del crédito.
Entidades de depdsito
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1.3. Riesgo de liquidez
Mercados

Desde el anterior IEF, las condiciones de li-
quidez en los mercados espafioles han man-
tenido una ténica general positiva. En las
bolsas, dichas condiciones, medidas en tér-
minos de la horquilla media ponderada del
conjunto del mercado, han experimentado
una gradual recuperacion a partir del segun-
do trimestre del ano. En concreto, la con-
tracciéon media de ese diferencial para las
tres empresas de mayor capitalizacién en la
bolsa espafiola ha sido cercana al 14%. La
correlacion de esto con el ascenso registrado
en el volumen de acciones contratadas en
bolsa desde julio parece confirmar que el
deterioro en las condiciones de liquidez,
apuntado en anteriores informes, ha obedeci-
do, en parte, a razones coyunturales.

En el mercado de deuda piiblica, los dife-
renciales entre cotizaciones de oferta y de-
manda han continuado oscilando alrededor
de los 4 pb para las obligaciones a diez
afios, y alrededor de los 3 pb para los bonos
a tres anos. Con la informacién disponible
hasta el tercer trimestre del afio, los volu-
menes de contratacion registrados en deuda
del Estado han sido, en términos de media
diaria, similares a los de 2002. En términos de
liquidez en el mercado primario, cabe des-
tacar que la favorable evolucion de los in-
gresos del Estado ha determinado que se
anunciara en septiembre un recorte en el
volumen de emisiones brutas previsto para
2003, que ha ascendido a 8.700 millones de
euros.
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Recuadro 1.3
Entidad de contrapartida central para los mercados espafoles

El pasado 23 de julio, el Ministerio de Economia autoriz6 a MEFF Renta Fija la prestacion de los servicios pro-
pios de una entidad de contrapartida central (ECC), més alld de los mercados organizados de instrumentos deri-
vados, a los que ya servia. Inicialmente, estos nuevos servicios prestados alcanzardn a los mercados de repos y
de contado sobre deuda del Estado. El 18 de septiembre comenz6 a operar Meffclear, 1a marca comercial desde la
cual se prestaran los servicios de ECC. Los potenciales referentes de Meffclear para la competencia o la coopera-
ci6én en Europa son LCH (1), Clearnet y Eurex Clearing.

La creacion de Meffclear constituye una destacada aportacion al desarrollo de la infraestructura basica de los
mercados espanoles. El objeto principal de una ECC consiste en reducir al maximo el riesgo de contrapartida en
la contratacion. En la practica, esto se alcanza mediante la interposicién entre las dos partes contratantes de una
entidad con elevada solvencia y capacidad de gestion del riesgo, de tal forma que pueda asumir el papel de com-
prador frente al vendedor y de vendedor frente al comprador.

Las bases para la robustez de toda ECC las conforman una seleccion exigente de los miembros, un esquema de
incentivos adecuados en relacién con las cuentas de clientes y un esquema de gestion de riesgos seguro. En rela-
cion con esta dltima cuestion, Meffclear dispone de un sistema de control de riesgos en tiempo real que permite
monitorizar la satisfaccion de estrictos limites de riesgo para cada cuenta de miembro de Meffclear o de cliente.
Desde el punto de vista de los incentivos, cabe apuntar que el cédlculo y la aportacion de garantias con las que
cubrir esas exposiciones se realiza en funcién de la operativa de cada cuenta, es decir, sin permitir compensacio-
nes entre cuentas propias y de clientes o entre cuentas de clientes de un mismo miembro de Meffclear, a diferen-
cia de lo que ocurre en otras ECC. Los miembros son responsables solidarios frente a Meffclear de los riesgos de
clientes. Finalmente, los criterios de seleccion de miembros de Meffclear se han establecido primando las exi-
gencias de solvencia de los mismos (100 millones de euros de recursos propios) (2).

La introduccion de Meffclear viene a dotar de firmeza juridica e institucional a algunos de los elementos que,
siendo propios de una ECC, ya existian en el segmento mayorista de contratacion de deuda publica, como era la
liquidacién diaria de pérdidas y ganancias hasta el asentamiento efectivo de la transaccién. La mayor confianza
en la seguridad de la contratacién permitira que se desbloqueen los posibles estrangulamientos en el dmbito de la
contratacion, a los que hasta ahora pudiera haber estado dando lugar el control de las lineas bilaterales de crédito
que se conceden las entidades y fuera de los cuales no estdn dispuestos a cruzar operaciones. Sin embargo, el
ahorro en términos de consumo de recursos propios sera previsiblemente reducido o inexistente para las entida-
des que hagan uso de los servicios de ECC, en la medida en que la mayor parte de la actividad de los servicios
prestados se refiera a deuda publica.

Otro aspecto interesante de Meffclear es que su introduccién es neutral con los procedimientos de liquidacién
aplicados para la deuda publica en el sentido siguiente: los miembros y clientes de Meffclear no perciben altera-
cion significativa alguna en los procesos de post-contratacion gestionados por Iberclear. En términos econémi-
cos, esta neutralidad viene a suponer un desdoblamiento y especializacion en la gestion de los riesgos de cada
transaccion: los riesgos de liquidacién corresponden a Iberclear y los de contrapartida a Meffclear. La viabilidad
de esta especializacion descansa en la estrecha coordinacién que media entre la ECC y el sistema de liquidacion,
a diferencia de lo que ocurre en otras ECC.

(1) Acrénimo de London Clearing House. LCH y Clearnet estan ultimando las medidas necesarias para fusionarse.
(2) En una primera fase de incorporacién de miembros, hasta finales de 2003, Meffclear estima que se podrian adherir unos 45 miembros, 27
nacionales y 18 extranjeros.

En el mercado AIAE, la contratacion acu-
mulada hasta septiembre ha registrado un
crecimiento superior al 33%, en relacién
con el mismo periodo del afio anterior. Por
instrumentos, los pagarés, particularmente
de empresas financieras, han presentado un
notable dinamismo en términos de volime-
nes contratados, como resulta natural dado
su reducido plazo de vida a la emisién.
Ademds, destaca el crecimiento, hasta sep-

tiembre, en la negociacién de bonos de em-
presa y de cédulas (102% en conjunto), asi
como de bonos de titulizacion (85%).

Una adecuada infraestructura de los merca-
dos es un elemento que contribuye a au-
mentar su liquidez. El recuadro 1.3 estudia
la reciente creacién de la entidad de contra-
partida central en el mercado financiero es-
pafiol.
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Grafico 1.21. Saldos netos. Negocios totales
(mm de euros). Bancos y cajas
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El saldo neto deudor del sector privado re-
sidente ha continuado creciendo en la pri-
mera mitad de 2003 (grafico 1.21). Como
ya se comentd en el anterior IEF, dicho
saldo se ha financiado tradicionalmente a
través de las cuentas no sectorizadas (re-
cursos propios y fondos especiales), me-
diante el recurso al sector no residente y a
través de una menor financiacién neta
otorgada a las AAPP. En el primer semes-
tre de 2003, han sido los dos primeros los
que han sostenido el aumento de la finan-
ciacién neta otorgada al sector privado re-
sidente (10).

La financiacién de no residentes proviene
mayoritariamente de entidades de crédito
(57% en junio de 2003), siendo el resto
atribuible a otros sectores no residentes
que, en su mayoria, son filiales bancarias,
distintas de entidades de crédito, domicilia-
das en centros offshore, cuyos fondos pro-
ceden de la emision de empréstitos, deuda
subordinada y participaciones preferen-
tes (11).

Respecto a la financiacién que proviene
de las entidades de crédito no residentes,
un 75% la reciben las sucursales de la

(10) El andlisis hace referencia a los negocios totales
(negocios en Espafia mds las sucursales de la banca espafiola
en el exterior). El estudio de los saldos netos de los negocios
en Espafia arroja unas conclusiones muy parecidas, aunque los
importes son superiores.

(11) En la medida en que parte de estos valores se colo-
que finalmente entre los clientes residentes, la financiacion no
residente y el saldo neto del sector privado residente estdn so-
brevalorados.
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banca extranjera que operan en Espaifia.
Dichas entidades, aprovechando el merca-
do interbancario tunico de la zona euro,
han sustituido financiacién procedente de
entidades residentes por la de no residen-
tes, posiblemente de sus propias matrices.
El 91% de la financiacion recibida de en-
tidades de crédito no residentes estd deno-
minada en euros, lo que refuerza el ante-
rior comentario.

Los fondos procedentes de los otros secto-
res no residentes son recibidos, en su mayor
parte, por los bancos nacionales y, aunque
predomina la financiacién en euros (63%
del total del saldo), también la hay en ddla-
res y en libras esterlinas. Las cajas estdn
aumentando su financiacién neta proceden-
te de otros sectores no residentes, aunque el
saldo es sustancialmente inferior al de los
bancos (en torno a la cuarta parte).

Mantener un saldo neto deudor creciente
con el sector privado residente exige a las
entidades un aumento sostenido de recur-
sos propios, una disminucién de la finan-
ciacién otorgada a entidades de crédito y
AAPP (normalmente, de menor riesgo de
crédito) o un aumento del endeudamiento
con el sector no residente, facilitado con la
llegada del euro. Las anteriores opciones
plantean diferentes niveles de riesgo y de
coste, asi como distintos requerimientos
implicitos que deben satisfacer las entida-
des para acudir a los mercados de forma
continuada.

I.4. Riesgo de mercado
Mercados

Durante la primera mitad de 2003, el délar
estadounidense registr6 una fuerte depre-
ciacion, en particular frente al euro. Asi, la
divisa europea alcanzé a principios de ju-
nio valores maximos (grafico 1.22). Este
movimiento estuvo asociado al deterioro
experimentado por el déficit exterior y fis-
cal en Estados Unidos, en un contexto en
el que la Reserva Federal sefialé que podria
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Grafico 1.23. Tipo de interés del bono a diez
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reaccionar con descensos adicionales en
los tipos de interés oficiales ante una posi-
bilidad de deflacién, que, aunque remota,
en caso de producirse, tendria consecuen-
cias graves.

Posteriormente, una vez que los datos eco-
némicos iban perfilando un contexto mas
positivo sobre la recuperacién econémica
global, el délar frend su tendencia a la de-
preciacién y recuperd parte de las pérdidas
registradas. Este movimiento coincidid,
ademads, con la desaparicion de las expecta-
tivas de mercado bajistas sobre los tipos de
interés oficiales, tal y como muestra el re-
torno a una pendiente muy positiva en la
curva de los tipos de interés del mercado
monetario, con un subito y notable repunte
en los tipos a largo plazo, que en niveles se
situaron por encima de los de la zona del
euro.

Finalmente, la evolucién del tipo de cambio
estuvo también condicionada por la refe-
rencia a la conveniencia de una mayor flexi-
bilidad en los tipos de cambio de los princi-
pales paises o dreas contenida en el
comunicado del G-7, tras la reunién anual
del FMI a mediados de septiembre en Du-
bai. En respuesta al mismo, el ddlar revirtié
su tendencia de apreciacién gradual ante-
rior y se debilité de forma rdpida, especial-
mente frente al yen japonés, lo que motivo
intervenciones cambiarias por parte de las
autoridades japonesas.

La elevacioén de los tipos de la deuda (grafi-
co 1.23) se produjo desde niveles minimos,
lo que provoco ciertas tensiones en los mer-

Japon
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Fuente: DataStream.

cados, debido a la mayor sensibilidad de
los precios de la deuda a variaciones en los
tipos de interés cuando estos ultimos son
particularmente reducidos y a las operacio-
nes de cobertura en el mercado hipotecario
estadounidense. En esta ocasidn, el incre-
mento de los tipos no supuso una amplia-
cion en los diferenciales de los bonos cor-
porativos, que, como ya se ha comentado,
se han reducido (gréfico 1.10).

En todo caso, las perspectivas sobre la cotiza-
cién de la divisa estadounidense siguen siendo
inciertas, ya que, por un lado, las ganancias de
productividad de la economia de Estados Uni-
dos son muy elevadas, aspecto que favorece la
apreciacién del ddlar, mientras que, por otro,
la ampliacion del déficit exterior de esta eco-
nomia actda en sentido contrario.

Por su parte, los mercados de renta variable
registraron un comportamiento positivo,
tanto por la recuperacion de las cotizaciones
(gréfico 1.24) como por la disminucién de la
volatilidad. En los primeros momentos, las
ganancias en los precios vinieron inducidas
por la situacién de liquidez holgada motiva-
da por politicas monetarias acomodantes.
Posteriormente, las expectativas de recupe-
racion y los datos positivos sobre los benefi-
cios de las empresas, sobre todo de algunas
asociadas al sector tecnolégico y de comu-
nicaciones, impulsaron también un movi-
miento alcista, que rompe la tendencia ba-
jista de los tres afios anteriores.

El avance de las cotizaciones bursatiles ha
sido mucho mas intenso en el mercado es-
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Grafico 1.24. indices bursétiles. 1 enero
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pafiol que en las bolsas europeas, y cercano
a las estadounidenses. Asi, a comienzos de
octubre de este afio el IBEX 35 se situaba
un 11% por encima del nivel observado en
diciembre de 2002, mientras que los indices
S&P 500 y DJ Euro Stoxx 50 habian recu-
perado durante el mismo periodo un 13,2%
y un 0,4% de su valor, respectivamente. Por
sectores, la revalorizacion mdés acusada ha
correspondido a las empresas de nuevas
tecnologias y telecomunicaciones, cuyas
cotizaciones acumulaban en esa misma fe-
cha un aumento del 35,5% y 22,9%, res-
pectivamente, en el caso de las empresas
espafiolas, y del 14,1% y 9,5% en el de las
europeas.

La recuperacion de las cotizaciones bursati-
les se ha traducido en un ligero repunte de
los niveles de los PER (cociente entre el
precio y el beneficio medio por accidn),
que se mantienen, no obstante, préximos a
sus valores medios (grafico 1.25).

Es notoria la correccién observada en la
muy elevada correlacion (positiva) entre los
movimientos en los tipos de interés a largo
plazo y las bolsas. En este sentido, se ha
retornado a un comportamiento mas acorde
con la media histérica de dicha correlacién.

Las bolsas latinoamericanas experimenta-
ron alzas notables, sobre todo desde finales
del primer trimestre, muy fuertes en los ca-
sos de Argentina, Brasil y Chile (superiores
al 40%) y mas moderadas en Méjico (15%).
Tal evolucién pone de manifiesto un au-
mento de la correlacién de las bolsas de la
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Grafico 1.25. Evolucion temporal del PER (a)
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(a) Calculado con la media mdvil de los beneficios de los dulti-
mos 10 ahos expresados en unidades monetarias constantes con
los indices de precios de consumo. El Ultimo dato corresponde a
agosto de 2003, calculado con la media movil del beneficio de ju-
lio.

regién con las internacionales, pero con-
trasta, sin embargo, con una situaciéon de
débil crecimiento econdémico en la mayoria
de los paises de la zona.

La trayectoria de la mayor parte de las divi-
sas latinoamericanas frente al ddlar fue es-
table, con las principales excepciones del
real brasilefio y el peso argentino, que se
apreciaron notablemente respecto a los ni-
veles de finales de 2002 (un 20% y un 14%,
respectivamente). También el peso chileno
tendié a apreciarse, especialmente a partir
de finales de agosto, fortaleciéndose en tor-
no a un 11% respecto al inicio del afio. De
este modo, parece haberse quebrado la ten-
dencia a la depreciacién de las divisas lati-
noamericanas frente al délar. El peso meji-
cano, por el contrario, exhibié una marcada
volatilidad durante el semestre, deprecian-
dose finalmente en torno a un 7%.

Por su parte, la reactivacion de los flujos de
capital a la regién permitié a los emisores
soberanos el retorno a los mercados en con-
diciones de financiacién similares a las del
primer semestre de 2002, después de haber
visto restringido su acceso durante meses.
Asi, a lo largo del primer semestre de este
afio se superaron los 14.000 millones de
dodlares en emisiones soberanas, un incre-
mento superior al 40% respecto al primer
semestre de 2002.

El mayor protagonismo en el mercado pri-
mario lo tuvo Méjico, no solo por el monto



de emisiones (6.300 millones de ddlares),
sino también por su significacién, ya que
los bonos mejicanos comenzaron a incluir
desde febrero cldusulas de accion colectiva
(CAC), que facilitan al deudor la eventual
restructuracion de la deuda, al no requerir
la unanimidad de los acreedores. Posterior-
mente, las emisiones de Brasil y Uruguay
también incluyeron CAC. En ningtin caso
se observo la existencia de una prima adi-
cional de riesgo significativa en las emisio-
nes con CAC.

La emisién de bonos corporativos durante
el primer semestre super6 la del conjunto
del afio anterior. Sin embargo, los présta-
mos bancarios y sindicados continuaron su
repliegue. Un aspecto especialmente desta-
cable en la evolucion de los flujos de capi-
tal en los dltimos tiempos es la trayectoria
descendente de los flujos de inversién ex-
tranjera directa a la regién: de los mas de
70.000 millones de ddlares anuales, en tér-
minos brutos, al principio de la década de
los afios noventa, a los apenas 32.000 acu-
mulados en los doce ultimos meses hasta
marzo de 2003.

Entidades

Por riesgo de mercado o riesgo de precio se
entiende la posibilidad de pérdidas, por el
mantenimiento de posiciones en los merca-
dos, como consecuencia de movimientos
adversos en los precios de mercado. Este es
un riesgo tipico de las actividades tesoreras
o de negociacion. La medida estidndar que
utilizan las entidades para cuantificarlo es
el valor en riesgo (VaR). El VaR se define
como la maxima pérdida potencial en el
valor de mercado que, bajo condiciones
normales de los mercados, puede producir-
se en una cartera, en un horizonte temporal
dado y para un determinado nivel de con-
fianza.

En general, los riesgos derivados de las ac-
tividades tesoreras, si bien han crecido en
importancia en los dltimos afios, son relati-
vamente bajos en la mayor parte de las en-
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tidades, aunque en algunas de ellas, sin lle-
gar a representar problemas graves sobre su
solvencia, podrian tener consecuencias ne-
gativas importantes sobre sus resultados.
Por este motivo, se exige a las entidades in-
volucradas en este tipo de actividades que
cuenten con una buena organizacién y con
procedimientos de control interno adecua-
dos, y se establecen unos requisitos de ca-
pital minimo para la cobertura de los ries-
gos asociados.

Para el célculo del nivel minimo de recur-
sos propios por riesgo de mercado de la
cartera de negociacion, la Circular del Ban-
co de Espaiia (CBE) 5/1993 establece un
método estdndar, basado en aplicar unos
coeficientes fijos a diferentes categorfas de
instrumentos financieros. Las principales
limitaciones de este sistema son que los
coeficientes son estaticos, es decir, no va-
rian en funcién de las condiciones del mer-
cado, y que no recoge adecuadamente el
efecto de la diversificacién del riesgo. Para
evitar estos problemas, la CBE 3/2003 ha
introducido recientemente la posibilidad de
que las entidades utilicen sus modelos in-
ternos de VaR para el célculo de los reque-
rimientos de capital para cubrir los riesgos
de mercado de la cartera de negociacidn,
asi como los de tipo de cambio y de posi-
ciones en mercaderias y en oro.

Aunque la informacién suministrada pe-
riédicamente al Banco de Espafia por las
entidades corresponde, hasta la fecha, al
método estdndar, permite obtener una
aproximacién del peso relativo de este
riesgo. Asi, los requerimientos por riesgo
de mercado de la cartera de negociacién
del total de entidades de crédito represen-
taban, en junio de 2003, alrededor de un
3% de los recursos propios minimos regu-
latorios totales. Aunque existe una gran
dispersion entre entidades, llegando a su-
poner, en alglin caso marginal, practica-
mente la mitad de los requerimientos tota-
les (cuadro 1.2). En términos absolutos,
tan solo tres entidades acumulan, aproxi-
madamente, el 80% de los requerimientos
por este riesgo.
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Cuadro 1.2. Distribucion del peso relativo de
los requerimientos por riesgo de mercado. Junio
2003. Entidades de depdsito

Tramos % %
requerimientos ATM entidades

0 12,5 75,3
0-1 26,1 12,9
1-3 8,9 6,7
3-5 31,3 2,2
5-10 20,2 11
>10 1 1,7

Por dltimo, respecto a la informacién sobre
el nivel de riesgo de mercado generada por
los modelos VaR que las entidades utilizan
en su gestion y cuyo resumen suelen publi-
car en sus informes anuales, cabe destacar
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que, en general, proporcionan menores re-
querimientos de recursos propios que los
establecidos por el método estdndar. No
obstante, se trata de magnitudes no directa-
mente comparables, dado que las entidades
habitualmente utilizan una definicién inter-
na de cartera de negociacién distinta a la
establecida en la CBE 5/1993. Para mitigar
este problema, en el caso de que las entida-
des opten en el futuro por la utilizacién de
modelos internos para el calculo de sus re-
querimientos de capital por riesgo de mer-
cado, la CBE 3/2003 ha modificado la defi-
nicién de cartera de negociacidn regulatoria,
aproximdndola a la empleada por las enti-
dades a efectos de gestion.



CAPITULO 11
Rentabilidad

II.1. Situacion general

de la rentabilidad

En junio de 2003, la rentabilidad de las
entidades de depdsito espafiolas vuelve a
aumentar, tras el moderado descenso en
2002, en un contexto caracterizado tanto
por una ligera reactivacién del crecimiento
econémico en Espaiia, que contrasta con el
estancamiento de las principales econo-
mias de la zona euro, como por la recupe-
racion de las bolsas. Los recortes de tipos
de interés en la primera mitad de 2003
practicados por el Banco Central Europeo
(BCE) han presionado a la baja los marge-
nes de las entidades, en un contexto de
fuerte competencia. Ademds, la aprecia-
cién del euro respecto a la mayoria de mo-
nedas latinoamericanas durante los doce
ultimos meses ha continuado teniendo un
impacto negativo sobre los resultados de
las entidades de depdsito.

El resultado neto atribuido al grupo ha cre-
cido a una tasa del 9,3% respecto al del pri-
mer semestre de 2002 (1) (cuadro I1.1) (2),
hecho que parece marcar el inicio de la re-
cuperacién de los resultados, tras los des-

(1) En este capitulo del IEF y en el siguiente no se inclu-
yen las sucursales de la banca extranjera con origen en el resto
de pafses de la Union Europea, ya que este subgrupo no estd
sujeto a requerimientos de recursos propios en Espafa. De
esta forma se mantiene constante el nimero de entidades ana-
lizadas en ambos capitulos. En cualquier caso, el peso relativo
de las entidades excluidas es muy reducido.

(2) La cuenta de resultados analitica que aparece en
este capitulo presenta, en algunas agrupaciones de epigra-
fes, ciertas diferencias con la cuenta de resultados publica.
Los porcentajes sobre activos totales medios (ATM) estdn
anualizados, no asi los valores absolutos (acumulado hasta
junio).

Cuadro II.1. Cuenta de resultados consolida-
da de las entidades de depdsito (millones de
euros y % ATM)

jun-02 jun-03
Var. Var.
% %
j-02-  Importe j-03-
ATM 101 ATM L0
Productos financieros 558 -15,3 32.838 469 -147
Costes financieros 2,88 28,0 15.780 226 -20,7
Margen de intermediacid 2,70 42 17.059 244 84
Comisiones netas 098 -16 6.495 093 -42
Resultado operaciones financieras 0,10 -14,6 1.182 0,17 63,3
Margen ordinario 379 20 24.735 354 53
Gastos de explotacion 222 277 14.262 204 67
Margen de explotacid 1,57 94 10.473 1,50 3,3
Dotaciones y saneamientos (netos) 062 154 3.427 049 -19,9
Resultados por operaciones del grupo 0,15 143,8 337 0,05 -66,7
Resultados extraordinarios y diversos 0,07 78,9 1.236 0,18 138,2
Resultados antes de impuestos 1,17 40,8 8.619 1,23 6,7
Resultado neto 092 -92 6.707 0,96 6,2
Pro memoria:
Resultado neto del grupo 077 -6,7 5.814 0,83 9,3
ATM 100 35 1.399.361 100 14

censos registrados en los tres tltimos semes-
tres (grafico II.1). Este aumento de los
resultados en términos absolutos ha supues-
to, ademads, un incremento de 6 pb en térmi-
nos de ATM, hasta el 0,83%. No obstante,
los margenes han caido, tanto en términos
absolutos como relativos.

El ROE (3) del conjunto de las entidades
de depdsito ha mejorado 1,1 pp respecto al de
junio de 2002, hasta situarse en el 14%.
Esto, unido a la caida de la rentabilidad de
la deuda publica espaifiola a diez afios, ha
incrementado el diferencial entre ambas
magnitudes hasta un elevado 10,3%.

(3) Cociente entre el resultado neto atribuido al grupo y
los recursos propios medios del grupo, calculados como la
suma de capital, reservas de la dominante y en entidades con-
solidadas, resultado neto del grupo y fondo para riesgos ban-
carios generales menos accionistas, acciones propias en carte-
ra, pérdidas de ejercicios anteriores de la dominante y pérdidas
en entidades consolidadas.
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Grafico II.1. Tasa de variacion interanual del
resultado neto atribuido al grupo (%). Entidades
de depdsito
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El margen de intermediacion registra un
acusado descenso, tanto en términos abso-
lutos como en porcentaje sobre los ATM,
frente al aumento del afio anterior. Tal des-
censo refleja el estrechamiento del diferen-
cial entre la rentabilidad del activo y el
coste del pasivo (diferencial total), en un
contexto de caidas de los tipos de interés,
asi como el efecto tipo de cambio, que tam-
bién incide en la evolucién de la actividad.

Como ya se ha visto en el capitulo I (grafi-
co L.5), la descomposicién del diferencial
total entre el activo y el pasivo en el negocio
en Espafia ilustra el impacto de las sucesivas
disminuciones de los tipos de interés. En
particular, en junio de 2003, después de mds
de dos afios de descenso de los tipos de inte-
rés, el coste medio de la financiacion esta
muy cercano al tipo interbancario, mientras
que el diferencial activo ha aumentado de
forma suave en los dltimos afos, caracteriza-
dos por una ralentizacién del crecimiento
econdmico y, por tanto, por un mayor riesgo
asociado al negocio de activo.

La evolucién del margen de intermediacion
y, mds concretamente, del diferencial pasi-
vo plantea importantes retos a las entidades,
tanto en términos de rentabilidad como de
captacioén de fondos para financiar su acti-
vidad crediticia. La prestacién de servicios
al cliente con mayor valor afiadido y la di-
ferenciacion de los productos, siempre den-
tro de un control estricto de los costes, for-
man parte de las posibles respuestas.

A pesar de la caida tendencial del margen
de intermediacion en términos de ATM, las
entidades espafolas con mayor margen en
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Grafico I1.2. Margen de intermediacion (%
ATM). Desviaciones respecto a la media anual.
1995 frente a 2002. Entidades de depdsito
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1995 siguen manteniendo, en general, dicha
posicién, aunque, légicamente, con unos
valores inferiores (gréifico I1.2).

A la caida del margen de intermediacion se
suma el deterioro de los ingresos por comi-
siones, tanto en términos absolutos como
relativos, lo que ha dado lugar a una dismi-
nucién del margen ordinario, a pesar de la
importante recuperacion de los resultados
por operaciones financieras (7 pb), tras las
caidas de los udltimos semestres.

El descenso interanual de las comisiones se
explica por las caidas de las ligadas a servi-
cios de cobros y pagos (3 pb), servicios de
valores (2 pb) y comercializacién de pro-
ductos financieros no bancarios (1 pb). No
obstante, estos dos ultimos tipos de comi-
siones, cuya evolucidn estd bastante unida a
la de los mercados bursatiles, han aumenta-
do ligeramente en este ultimo semestre, tras
los descensos acumulados en los tres se-
mestres anteriores (grafico I1.3).

La recuperacién de los mercados bursétiles
en 2003 ha propiciado también un fuerte
aumento de los resultados por operaciones
financieras, fundamentados en los impor-
tantes beneficios de la cartera de negocia-
cion (18 pb), que contrastan con las pérdi-
das de los dltimos afios y, en menor medida,
en los mayores beneficios en la cartera de
inversion ordinaria de renta fija (3 pb). En
sentido contrario, los beneficios por opera-
ciones de futuro y diferencias de cambio se
han deteriorado respecto a los del primer
semestre de 2002 (8 pb y 4 pb, respectiva-
mente).



Griéfico IL.3. Ingresos netos por comisiones de
comercializacion de productos financieros no
bancarios y por servicios de valores (izda.) y
resultados operaciones financieras (dcha.). Millo-
nes de euros
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El margen de explotacion ha disminuido un
3,3%, lo que ha implicado una caida de
7 pb en términos de ATM, en contraste con
los crecimientos de los dltimos afios y a
pesar de la caida de los gastos de explota-
cion, tanto en términos absolutos (6,7%)
como en términos relativos (18 pb). Este
esfuerzo de contencién de los gastos de ex-
plotacién estd concentrado en los bancos,
especialmente en los de mayor tamaiio, en
los que, no obstante, la comparacién inter-
anual se ve afectada por el efecto tipo de
cambio, que, en este caso, incide positiva-
mente sobre las cuentas de resultados.

El andlisis de los gastos de explotacién del
negocio en Espafa (no distorsionado por el
efecto tipo de cambio) muestra un contras-
te muy significativo entre los bancos y las
cajas (grafico 11.4). Los primeros estdn rea-
lizado un notable esfuerzo en la conten-
cion de todos los costes, fruto en buena
medida de la reestructuracion posterior a la
fusién de los grandes bancos, mientras que
las segundas solo han desacelerado ligera-
mente el crecimiento de los costes en los
ultimos tres afios. Los gastos de explota-
cioén en las cajas, en particular los de per-
sonal, crecen a tasas superiores a la infla-
cién, aunque por debajo del crecimiento
del activo total (4).

(4) Hay que tener en cuenta que el nimero total de em-
pleados de las cajas continda aumentando, a diferencia del de
bancos.
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Grafico 11.4. Tasa de variacion interanual de
los gastos de explotacion y contribucion de sus
componentes (% y pp). Negocios en Espaha
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La mayor caida de los gastos de explota-
cién respecto al margen ordinario se ha tra-
ducido en una mejoria de la ratio de efi-
ciencia (porcentaje del margen ordinario
absorbido por los gastos de explotacion),
que ha pasado del 58,6% en junio de 2002
al 57,7% en junio de 2003. Dicha ratio si-
gue siendo sustancialmente mds baja en los
bancos que en las cajas (55,8% y 60,6%,
respectivamente).

Las dotaciones y saneamientos han caido
significativamente respecto a junio de 2002,
debido, sobre todo, al fuerte recorte de las
dotaciones netas a otros fondos especificos
(13 pb). Ademas, las dotaciones a insolven-
cias para cobertura del riesgo de crédito
han disminuido apreciablemente, debido a
que el fuerte descenso de la tasa de creci-
miento de los activos dudosos en Espafia se
ha traducido en un importe de la dotacién
especifica muy inferior al del primer se-
mestre de 2002 (13 pb). No obstante, esto
ha sido contrarrestado en gran medida por
la evolucién contraria de las dotaciones ge-
nérica (3 pb), en consonancia con el mayor
crecimiento del crédito, y estadistica (6 pb),
que, por su disefio, evoluciona en sentido
contrario a la especifica.

Las dotaciones al fondo de fluctuacién de
valores, cuya evolucién estd estrecha e inver-
samente relacionada con la de las cotizacio-
nes bursatiles, han sido muy inferiores a las
de los dltimos semestres, en linea con la re-
cuperacion bursatil de 2003 (grafico IL.5).

Los resultados netos por operaciones del
grupo han sido inferiores a los del primer
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Grafico I1.5. Dotaciones al fondo de fluctua-
cion de valores (decha.) (millones de euros) e
indice de Bolsa (izda.). Entidades de depdsito
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semestre de 2002 (10 pb), debido a las im-
portantes dotaciones para la amortizaciéon
de fondos de comercio (10 pb mds), muy
concentradas en los dos grandes grupos
bancarios. Los mayores beneficios (netos)
por enajenacién de participaciones en el
grupo se han visto compensados por la dis-
minucion de los de las sociedades puestas
en equivalencia. Los beneficios por partici-
paciones en los resultados de sociedades
puestas en equivalencia han sido ligera-
mente inferiores a los del primer semestre
de 2002, aunque han mejorado respecto a
los del segundo semestre, de acuerdo con la
evolucion mds favorable de los resultados
empresariales en los tltimos meses.

Los resultados extraordinarios han sido
muy superiores a los del afio anterior, debi-
do tanto al aumento de los beneficios como
a la disminucién de los quebrantos.

En definitiva, en el primer semestre de
2003 se empieza a observar una recupera-
cién de la rentabilidad de las entidades de
depésito espaiiolas, basada en una disminu-
cion de los gastos de explotacién y de las
dotaciones y saneamientos, en un contexto
de moderacion sustancial del crecimiento de
los activos dudosos y recuperacion de los
mercados bursétiles. No obstante, los prin-
cipales margenes han caido, tanto en valor
absoluto como sobre ATM.

El entorno de bajos tipos de interés y eleva-

da competencia presiona a las entidades
hacia una aceleracién de su actividad credi-
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Cuadro I1.2. Distribucién de la rentabilidad por
tramos. Junio 2003. Entidades de depdsito

Tramos % N.°
ROE ATM entidades
<0 0,3 7
Q135 2,6 20
5-10 8,1 75
10-15 42,1 51
15-20 43,6 19
>20 3,3 2

ticia. La rentabilidad a medio plazo de las
entidades espafiolas dependerd de su capa-
cidad para integrar la evolucidn de la activi-
dad y el control del riesgo, ademds del ne-
cesario aumento de la eficiencia mediante
la presién continuada sobre los gastos de
explotacion.

II.2. Analisis por entidades

La comparacion de la distribucién de enti-
dades segtin su ROE en junio de 2003, res-
pecto a la de junio del afio anterior, pone de
relieve un aumento de la concentracién
de las entidades en los tramos intermedios de
la distribucion, en detrimento del peso rela-
tivo de las entidades con mayor y menor
rentabilidad. Por lo tanto, el aumento agre-
gado del ROE viene acompainado de una
mayor homogeneidad en la rentabilidad de
las entidades. Por otro lado, la distribucién
de los ATM por tramos de ROE ha experi-
mentado un desplazamiento hacia los tra-
mos de ROE mas alto. En el cuadro II.2
destaca que las entidades de mayor tamafio
(mayor peso relativo del ATM) obtienen
una rentabilidad elevada, superior al 10%.

La distribucién de las entidades segun su
ratio de eficiencia no ha experimentado va-
riaciones destacables respecto a la del pri-
mer semestre de 2002. No obstante, se re-
gistra una mejoria en la distribucién de los
ATM por tramos de la ratio, que refleja el
aumento de la eficiencia de algunas entida-
des grandes (cuadro I1.3).

El recuadro II.1 analiza con mds detalle las
cooperativas de crédito, el grupo de entida-
des de depdsito mds numeroso y con un
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Recuadro I1.1

Cooperativas de crdlito

Las cooperativas de crédito son entidades privadas cuyo objeto social es servir, mediante el ejercicio de las
actividades propias de las entidades de crédito, a las necesidades financieras de sus socios y de terceros,
aunque el conjunto de operaciones activas con estos ultimos no puede alcanzar el 50% de los recursos to-
tales de la entidad. Tras la crisis y reestructuracién del sector en la década de los afos ochenta, el nimero
de cooperativas asciende en la actualidad a 84 (78 cajas rurales y 6 cooperativas no rurales). Las primeras
pueden subdividirse, en funcién de su ambito geografico, en locales, provinciales, autondmicas y naciona-
les. La mayor parte de ellas se agrupa en torno a la Asociacion Espafiola de Cajas Rurales y a sus estructu-
ras operativas centrales: Banco Cooperativo Espafiol, Rural de Servicios Informéticos y Seguros RGA.

Las cooperativas han sido tradicionalmente entidades de pequefio tamafo, con escasa presencia fuera de
su provincia de origen y con una importante concentracion de su actividad en el sector en el que fueron
creadas. Esta caracterizacion sigue siendo valida para la gran mayoria de las cooperativas, aunque, al mis-
mo tiempo, se constata en algunas entidades un proceso de expansion, tanto hacia actividades no tradicio-
nales como hacia nuevos territorios, lo que en algunos casos viene favorecido por los recientes procesos
de fusion. Una de las consecuencias de esta evolucion es la disminucion de la atomizacion desde 1999
(gréfico A).

En el conjunto de las cooperativas, el negocio ha aumentado de forma muy notable en los udltimos afios,
registrandose un crecimiento medio anual de su balance desde 1995 del 12,5%. Esto les ha permitido ob-
tener una ganancia de cuota de mercado en el conjunto de las entidades de depdsito de casi 1 pp en los
ultimos siete anos, aunque su peso relativo sigue siendo reducido (3,8%). Este crecimiento de la actividad
se ha basado en el negocio con el sector privado residente, en detrimento de otras partidas que tradicional-
mente habian constituido una parte importante de la inversion de las cooperativas (valores publicos o
préstamos interbancarios). Destaca la ganancia de cuota de mercado en el crédito y en los acreedores del
sector residente (grafico B). No obstante, la actividad de las cooperativas sigue muy vinculada al negocio
bancario mds tradicional, con un peso del crédito al sector privado residente del 72% del activo en junio
de 2003. El tipo de clientela les permite mantener una estructura de financiacion en la que el peso de los
depdsitos alcanza el 75% del pasivo total, por lo que recurren en mucha menor medida que bancos y cajas
al interbancario o a mercados internacionales, siendo la operativa en moneda extranjera practicamente
nula.

La distribucion geogrdfica de las cooperativas es muy desigual, con una gran concentracion en la Comuni-
dad Valenciana (37 entidades), mientras que 19 provincias no cuentan con ninguna sede central. A estos
datos hay que afiadir que tres cuartas partes de las cooperativas practicamente desarrollan su negocio en
una Unica provincia, y solo cuatro entidades mantienen un nivel de actividad significativo en mds de tres
provincias, situaciéon que no ha experimentado variaciones relevantes en los tltimos afios. No obstante, el
conjunto de cooperativas tiene presencia activa en practicamente la totalidad de las provincias espafiolas,
alcanzando en algunas de ellas valores muy importantes (grafico C), que incluso se han incrementado en
los ultimos afios.

Tradicionalmente, el tipo de actividad y clientela caracteristicos de las cooperativas les ha permitido man-
tener una estructura de inversién-financiacion diferente al resto de entidades de depdsito, acompafiada por
una aplicacién de tipos activos mds altos y de una financiacién recibida mds barata, dando lugar a unos
mayores mdrgenes financieros. Esta caracterizacion de las cooperativas se mantiene en la actualidad, aun-
que las diferencias en relacion con bancos y cajas se han acortado de forma muy importante. El aumento
de la competencia en el sector, la caida de los tipos de interés y la diversificacion de su actividad han teni-
do una incidencia mds desfavorable en el diferencial de las cooperativas, que han experimentado un mayor
recorte en la rentabilidad media obtenida de sus inversiones y un menor descenso del coste medio pagado
por los pasivos. Como consecuencia de ello, los margenes, en especial el de intermediacién, han sufrido
en estos siete tltimos afos un notable descenso (gréafico D).

Por lo que se refiere a los gastos de explotacion, el tipo de actividad que realizan las cooperativas, caracte-
rizado por una cercania fisica al cliente, les lleva a mantener una extensa red de oficinas, mds pequenas
que en el resto de entidades de depdsito, y una amplia plantilla, en términos relativos. Esto da como resul-
tado unos costes mds altos que en bancos y cajas: los gastos de explotacion de las cooperativas represen-
tan, en junio de 2003, el 2,3% de los ATM. No obstante, desde 1995 este porcentaje ha descendido, a pe-
sar de un crecimiento del nimero de empleados y de oficinas, situado en torno al 5% anual. La ratio de
eficiencia de cooperativas ha empeorado en los tltimos siete afios, situandose, en junio de 2003, en el
60,6%.

37



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 5

Recuadro II.1 (continuacion)

La ratio de activos dudosos de las cooperativas muestra un perfil descendente desde 1995, aunque su cai-
da ha sido inferior a la de las cajas. La mayor especializacion en el crédito al sector privado residente y,
dentro de este, a empresas de menor tamafio, y una elevada concentracion geografica del riesgo, son ele-
mentos que pueden explicar este resultado. En paralelo con la mayor morosidad, estas entidades realizan
un esfuerzo de saneamiento superior, aunque, desde 2000, una parte importante responde a la dotacién
estadistica. El saneamiento del crédito representa en junio de 2003 el 31,3% del margen de explotacion.

Todos estos factores han provocado un descenso del resultado antes de impuestos de cooperativas en tér-
minos de ATM desde 1995 de 0,38 pp, hasta el 1,1% actual, convergiendo con la rentabilidad de bancos y
cajas. En términos de ROE, la caida ha sido todavia mds destacada, situandose, en junio de 2003, en el
9,7%, 4,5 pp menos que en 1995, y por debajo de bancos y cajas. Esta caida ha sido el resultado del menor
crecimiento medio de los resultados (8,2%) y del mayor incremento de los fondos propios (13,8%).

Actualmente, la ratio de solvencia total de las cooperativas de crédito se sitda en el 11,6%, muy por enci-
ma del minimo exigido del 8%. No obstante, este porcentaje se ha reducido de forma notable en los tlti-
mos afos, resultado del crecimiento de los activos ponderados por riesgo a una tasa media del 18% (au-
mento del negocio y cambio de estructura), frente a un incremento de los recursos propios regulatorios del
14%. Esta evolucion ha llevado a la ratio de solvencia de las cooperativas a niveles cercanos a los registra-
dos por las cajas. No obstante, hay que destacar el elevado nimero de cooperativas (36% del total) de re-
ducido tamafio (4% de los activos totales del sector) que mantienen una ratio superior al 15%.

En definitiva, el entorno de bajos tipos de interés y elevada competencia entre entidades esta forzando una
convergencia de los mdrgenes y de la rentabilidad de las cooperativas de crédito hacia los de bancos y cajas,
tradicionalmente inferiores. De forma similar, la ratio de solvencia, en un periodo de elevado aumento de la
exposicion, también converge. Lo anterior plantea retos importantes a las cooperativas. En primer lugar, se
enfrentan a la necesidad de aumentar su eficiencia y reducir de forma sustancial sus gastos de explotacion.
En segundo lugar, el fuerte crecimiento del activo y, en particular, del crédito, unido a la expansion de algu-
nas entidades fuera de su territorio tradicional, requiere una gestion y control cuidadosos del riesgo de cré-
dito, como indica la experiencia histérica (cajas de ahorros a principios de la década de los afios noventa).
De la respuesta que den las entidades a ambos retos dependera su evolucién a medio plazo.

Grafico A. Concentracion del activo total (%) Grafico B. Cuota de mercado de las coopera-
tivas sobre las entidades de depdsito (%). Junio
1995 y 2003
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Grafico C. Cuota de mercado provincial. Cré- Grafico D. Margenes y resultado antes de
dito al sector privado residente. Junio 2003 impuestos (% ATM)
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Cuadro IL.3. Distribucion de la ratio de eficien-
cia por tramos. Junio 2003

Tramos % N.°
ratio eficacia ATM entidades
>100 0,4 €
90 - 100 0,6 4
80 - 90 1,4 8
70 - 80 2,4 24
60 - 70 20,9 58
50 - 60 69,7 51
40 - 50 1,3 13
<40 3,3 7

modesto, aunque creciente, peso en el mer-
cado bancario espafiol.

Comparacion con la banca europea

La Unién Europea (UE) sufrié a la largo
del afio 2002 una ralentizacién sustancial
de la actividad econdmica (crecimiento del
PIB del 1%, frente al 1,6% en 2001 y al
3,5% en 2000). Al mismo tiempo, los mer-
cados bursdtiles continuaron cayendo (el
indice DJ Stoxx 50 registré una disminu-
cién del 35% a lo largo del pasado afio).

Por lo tanto, la situacién a la que se enfren-
t6 la banca europea no fue sencilla. Las di-
ficultades atravesadas por muchas empre-
sas, junto con la atonia de los mercados de
capitales, presionaron a la baja los ingresos
de las entidades, en particular de aquellas
centradas en la banca de inversién y en la
gestioén de activos. Por el contrario, un ele-
mento que contribuyé positivamente a for-
talecer la rentabilidad fue la actividad mi-
norista.

En este contexto, las entidades espafiolas
registraron unos resultados razonablemente
buenos en comparacién con los observados
para la media de las entidades de crédito
europeas (cuadro 11.4). Asi, el ROA fue
maés del doble de la media de la UE, y el
ROE (5), un 72% superior. Ademds, este

(5) EI ROE se define como el resultado después de im-
puestos sobre los recursos propios de primera categoria
(tier 1). Esta definicion difiere sustancialmente de la utilizada
a lo largo del IEF. Sin embargo, permite una comparacién ho-
mogénea entre los 15 paises de la UE.
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Cuadro I1.4. Comparacion de las entidades de
crédito espafiolas frente a la media europea.
Diciembre 2002

Margen de intermediacién / AT 168,6
Comisiones netas / AT 144,7
Margen ordinario / AT 148,7
Gastos de explotacion / AT 141,2
Ratio de eficiencia 94,9
Ratio de morosidad 38,3
Dotaciones a insolvencias / AT 134,4
ROA 237,7
ROE 171,9

Fuentes: EU banking sector stability, BCE; Banking Supervision
Committee, del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC),
de préxima publicacion, y elaboracién propia.

Nota: Datos en relacién con la media ponderada de la UE, nor-
malizada a 100.

diferencial aumentd con respecto al ejerci-
cio 2001, debido al mayor deterioro relativo
en la UE.

Las entidades espafiolas presentan un
margen de intermediacién sobre el activo
total superior en un 69% (6); en parte, re-
sultado del diferente tipo de negocio que
desarrollan, sin olvidar tampoco que estos
datos reflejan también el negocio latino-
americano, donde los margenes son ma-
yores. Lo anterior, unido a unas comisio-
nes netas sobre el activo total superiores a
las de la media europea (45%), explica
que el margen ordinario sea, en términos
relativos, casi un 50% superior a dicha
media.

La mayor capacidad de generar ingresos
por parte de las entidades espaiiolas les per-
mite compensar unos mayores gastos de
explotacion (41%), de tal modo que la ratio
de eficiencia es ligeramente mejor que la de
la media europea. Con respecto a 2001, la
diferencia en dicha ratio ha evolucionado
favorablemente para las entidades espafio-
las, gracias a la mayor reduccién de los
gastos de explotacion.

Por otra parte, las entidades espafiolas pre-
sentan una ratio de morosidad sustancial-
mente inferior a la media de la UE y unas

(6) Noétese que no se promedia el activo; es decir, no son
ATM. Existen, ademds, algunas diferencias en las definiciones
de los mdrgenes. De nuevo, la ventaja es que se trata de datos
homogéneos entre paises.
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Grafico I1.6. Evolucion de las cotizaciones
bursétiles
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Fuentes: DataStream y elaboracién propia.

mayores dotaciones a insolvencias (7), fru-
to, en parte, de la dotacién estadistica. La
conjuncién de ambos elementos pone de
manifiesto la fortaleza del sistema bancario
espanol.

Si la comparacién anterior se restringe a las
grandes entidades (8), las conclusiones son
andlogas. Asi, las grandes entidades espa-
nolas obtienen unos mayores ingresos, gra-
cias a un margen de intermediacién mads
alto y a unas mayores comisiones, que les
permiten mas que compensar unos también
mayores gastos de explotacion, de tal modo
que la ratio de eficiencia se sitdia en torno a
la media de los grandes bancos europeos.
Por otra parte, la ratio de morosidad es re-
lativamente mds baja, y las dotaciones a in-
solvencias, mayores. El ROA es un 159%
mayor que la media de la UE mientras que
el ROE un 87% superior. Al igual que para el
conjunto de entidades, respecto a 2001, la
posicidén relativa respecto a la UE mejord
sensiblemente.

En definitiva, la informacién disponible
para 2002 indica que las entidades espafio-
las se han situado en un nivel relativo mejor
que la media europea, resultado, en parte,
de la posicién ciclica de la economia espa-
flola, asi como de su mayor especializacion

(7) La definicién de activos dudosos varia entre paises,
asi como los requerimientos de dotaciones a insolvencias, por
lo que las comparaciones de ambas variables entre paises de-
ben hacerse con precaucion.

(8) Aquellas cuyos activos consolidados superan el 0,5%
del total de activos consolidados del conjunto de las entidades
de crédito de la UE.
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en el negocio minorista. No debe olvidarse
tampoco la dificil situacién atravesada por
las entidades de algunos paises europeos,
que presiona a la baja la media de la UE.

Por lo que respecta a la primera mitad del
afio 2003, la situacién parece haber mejora-
do sensiblemente para los grandes bancos
europeos, incluidos los espaifioles. Se ha
producido una recuperacién de los resulta-
dos semestrales y, para aquellas entidades
con mayores dificultades, una moderaciéon
sustancial en el ritmo de caida.

Este proceso de mejoria de los bancos eu-
ropeos se ha reflejado en la evolucién de
sus cotizaciones bursdtiles, que han tendido
a recuperarse mds deprisa que las del con-
junto del mercado en la primera mitad del
afio (gréfico I1.6). Las entidades espafiolas
no han sido ajenas a este proceso. Por lo
que respecta a la percepcién, por parte del
mercado, del riesgo asumido por las entida-
des, la evolucion de las volatilidades impli-
citas de las cotizaciones bursatiles indica
que este se ha reducido, tanto para las enti-
dades espafiolas como para el promedio de
las europeas.

Por otra parte, la prima de riesgo implicita
en los credit default swaps (CDS) (9) ha
caido sustancialmente a lo largo de este
aflo, al tiempo que, en general, tiende a
converger entre las entidades de los dife-
rentes paises europeos. Las diferencias que
alguna entidad espafiola mostraba a finales
del afio pasado han desaparecido. Adicio-
nalmente, el diferencial entre la deuda se-
nior y la subordinada también se ha estre-
chado, indicando una disminuciéon del
riesgo percibido por el mercado.

Finalmente, las betas (10) de los grandes
bancos espafioles se mantienen en los nive-
les de 2002. Ordenando las betas de los
grandes bancos europeos de mayor a me-

(9) Mediante la adquisicién de un CDS se obtiene una
cobertura frente al eventual impago en el que pudiera incurrir
un tercero, de tal suerte que la prima pagada por la cobertura
es un indicador de la probabilidad de impago del tercero.

(10) Obtenidas del modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model).



nor, las de las entidades espafiolas se man-
tienen en el tercer cuartil, por debajo de
entidades en las que la actividad de bancas-
surance es muy importante. En afios prece-
dentes estaban en el cuarto cuartil, con va-
lores muy préximos al maximo.

La mejoria de los resultados y la reduccién
del riesgo observados en la primera mitad
de 2003 entre los bancos europeos se de-
ben, en parte, a la interrupcién del deterioro
de ciertos sectores empresariales. Ademads,
los mercados de capitales se han recupera-
do con respecto a lo observado en afios
precedentes. Finalmente, numerosas entida-
des estan tratando de incrementar su efi-
ciencia operativa via reducciones de costes,
al tiempo que han iniciado procesos de re-
ordenacion de sus actividades. La definitiva
recuperacion del sector bancario europeo
depende de la consolidacién de los factores
anteriormente mencionados y, en particular,
de una pronta y sostenida reactivacion de la
actividad econémica.

A pesar de lo anterior, es preciso sefialar que
entre las entidades europeas existen diferen-
cias importantes, atribuidas, en parte, a su
distinta actividad y grado de especializacion.
Los distintos niveles de eficiencia y rentabi-
lidad se explican por el tipo de negocio en el
que estd especializado cada entidad.

En el presente nimero de Estabilidad finan-
ciera se incluye un articulo que analiza esta
cuestion (11). En €l se consideran diferentes

(11) «Especializacion crediticia y resultados en la banca
europea», de J. Delgado, D. Pérez y V. Salas.
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modelos de banca: entidades diversificadas
(banca universal), otras mds especializadas
en préstamos a PYMES, entidades especiali-
zadas en el negocio hipotecario y bancos
que se dedican al negocio de la banca corpo-
rativa.

Se observa, en primer lugar, que entre la
banca universal y la especializada en los
diferentes tipos de negocio no existen di-
ferencias significativas en cuanto a ROE.
Es decir, las diferencias que existen en
margenes y eficiencia se cancelan entre
si.

Por otra parte, el pais en el que opera cada
entidad es importante para explicar el nivel
de rentabilidad y eficiencia obtenido, inclu-
so una vez considerada la especializacion
del negocio. Por lo tanto, se estd lejos de un
mercado Unico de servicios financieros en
la UE, en parte debido a la existencia de
barreras, pero también a la propia naturale-
za del negocio bancario.

En la comparacion de entidades por paises,
destaca la buena situacién de la banca de
los paises anglosajones. Por su parte, la
banca espafiola muestra una mejor posicién
relativa con respecto a los paises de la zona
mediterrdnea, centroeuropea y escandinava,
lo que puede permitirle afrontar el futuro
inmediato con ciertas garantfas. Aun asi, en
un contexto de elevada competencia, bajos
tipos de interés e incertidumbre sobre la re-
cuperacion de la economia mundial, resulta
recomendable cubrir cuanto antes la distan-
cia en términos de eficiencia con los mejo-
res bancos de otros paises.
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CAPITULO 111

Solvencia

III.1. Situacion general de la solvencia

El coeficiente de solvencia total (recursos
propios computables sobre activos pondera-
dos por riesgo) ha aumentado dos décimas
en junio de 2003, alcanzando el 10,5%
(gréfico III.1). Con la definicién menos exi-
gente del BCBS, el coeficiente de solvencia
supera en un 55% el minimo regulatorio

exigido, permaneciendo inalterado en el
12,4%.

La evolucién del coeficiente de solvencia se
explica por el mayor aumento de los recur-
sos propios totales respecto a los requeri-
mientos. Asi, mientras que los primeros pa-
saron de crecer el 7,2% en junio de 2002 al
9,9% un afio mas tarde, como consecuencia
del crecimiento de los basicos y de la dismi-
nucién en las deducciones (grafico 111.2), los
segundos crecieron un 7,9% en relacién con
el afno anterior, como resultado de la acelera-
cion del crédito al sector privado.

El fuerte aumento de los recursos propios
basicos (tier 1), tras su caida en junio del

Grifico III.1. Coeficientes de solvencia (%).
Normativa espanfola y del BCBS (ratio BIS). Enti-
dades de depdsito

jun-99 jun-00 jun-01 jun-02 jun-03

B Coef. basico espafol B Coef. sol. espafiol W Coef. sol. BIS

aflo pasado, ha permitido que, por prime-
ra vez desde hace nueve afos, el coefi-
ciente de solvencia bdsico (recursos pro-
pios bdsicos sobre activos ponderados por
riesgo) haya frenado su suave —pero

continua— caida, al mantener su nivel de
2002 (8,1%).

El repunte de los recursos propios basicos
obedece a un mayor crecimiento de las re-
servas, asi como a la disminucién de las
deducciones por activos inmateriales,
resultado de la caida en los fondos de co-
mercio (grafico II1.3). Una politica pruden-
te de amortizacion de dichos fondos, el
practico estancamiento de las adquisicio-

Grafico IIL.2. Contribucion a la variacion (% y
pp) de los recursos propios totales (arriba), bdsi-
cos (izda. abajo) y de segunda categoria (dcha.
abajo). Entidades de depdsito
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Grafico IIL.3. Evolucién del fondo de comer-
cio. Entidades de depdsito (millones de euros)
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nes, junto con algunas desinversiones, ex-
plican esta evolucién. Respecto a junio de
2002, se han reducido sustancialmente las
pérdidas en sociedades consolidas, como
resultado de las menores pérdidas por di-
ferencias de conversion, al moderarse la
depreciacién de las monedas latinoameri-
canas y, sobre todo, por la mayor cobertu-
ra de las posiciones estructurales en di-
chas monedas. Ademas, la calidad del tier 1
ha aumentado por segundo afio consecuti-
vo, al disminuir las participaciones prefe-
rentes un 3,5%.

Los recursos propios de segunda categoria
(tier 2) se han desacelerado marcadamente
(gréfico I11.2). La financiacién subordinada,
con un peso del 93% sobre dichos recursos,
se ha estancado, tras el fuerte crecimiento
del pasado (25% en junio de 2002). No
obstante, el aumento del fier 1 ha permitido
contabilizar como recursos propios de se-
gunda categoria financiacién subordinada
que antes era deducida por exceder del li-
mite maximo para el tier 2 (establecido en
el 50% del tier 1).

Grafico II1.4. Activos ponderados por riesgo
(APR) sobre activos totales (dcha.) y coeficiente
de solvencia (izda.) (%). Entidades de depdsito
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Grafico IIL.5. Contribucion a la variacion (% y
pp) de los requerimientos totales (izda.) y por
riesgo de crédito (dcha.). Entidades de depdsito
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Finalmente, conviene sefialar que las de-
ducciones de los recursos propios totales
han disminuido marcadamente (34,8%) en
junio de 2003, como resultado de la venta,
por parte de algunas entidades, de partici-
paciones en entidades financieras no conso-
lidadas, que suponfan mds del 10% de sus
recursos propios.

El peso relativo de los activos ponderados
por riesgo ha continuado aumentando (gra-
fico II1.4). Este mayor riesgo se ha visto
compensado, desde 2002, con la evolucién
paralela del coeficiente de solvencia anali-
zada anteriormente.

El aumento de los activos ponderados por
riesgo se ha traducido en unos mayores re-
querimientos de recursos propios (grafi-
co II1.5), fundamentalmente por riesgo de
crédito (cuyo peso relativo sobre el total de
requerimientos es del 95%). A su vez, el com-
portamiento de estos tltimos es consecuencia
del incremento del crédito al sector privado
sin garantia hipotecaria (ponderacion del
100%) y del fuerte ritmo de crecimiento de
los créditos con garantia hipotecaria (ponde-
racién del 50%), analizado en el capitulo L.

La solvencia de las entidades depende, ade-
mas de los recursos propios y del riesgo
asumido, de la cobertura de las pérdidas in-
curridas, tanto de las ya identificadas como
de las que todavia no lo han sido. Un indi-
cador de la cobertura de las pérdidas ya in-
curridas e identificadas es el cociente entre
los fondos de insolvencias y los activos du-



Griafico II1.6. Fondos de insolvencias sobre
activos dudosos (%). Entidades de depdsito
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dosos (1). Se observa (grafico I11.6) que los
activos dudosos estdn ampliamente cubier-
tos por dichos fondos.

III.2. Analisis por entidades

En junio de 2003, el coeficiente de solven-
cia (normativa espafola) en los bancos
cambia de tendencia y crece cuatro décimas
(hasta el 9,9%), lo que supone un exceso
del 23% por encima del 8% minimo exigi-
do. Por su parte, las cajas reducen ligera-
mente su exceso, hasta situarlo en el 41%,
tras alcanzar dicho coeficiente el 11,3%.
Con respecto al coeficiente basico, aumenta
en los bancos dos décimas (hasta el 7,5%) y
cae en las cajas cuatro (hasta el 8,6%), sien-
do este el tercer afio consecutivo de dismi-
nucioén. Bajo la normativa del BCBS, la
evolucidn es similar (grafico I11.7).

La evolucién del coeficiente de solvencia de
los bancos responde a un importante
aumento de los recursos propios (7,7%),
que compensa el crecimiento de los requeri-
mientos por riesgo de crédito (3,9%). Esta
evolucion contrasta con la de junio de 2002,
donde los recursos propios y los requeri-
mientos disminuyeron. La recuperacién de
la actividad y de la rentabilidad, junto con la
mejoria de la situacion en Latinoamérica, lo
explican (grafico II1.8).

(1) Resultarfa interesante analizar, por un lado, el cociente
entre el fondo de insolvencias especifico y los activos dudosos
y. por otro lado, el cociente entre el fondo genérico y estadistico y
las pérdidas esperadas (incurridas, pero no identificadas). Sin
embargo, para el cdlculo del primero solo existe informacion
desde mediados de 2000 y el segundo requiere la estimacién de
las pérdidas esperadas.
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Grafico IIL.7. Coeficientes de solvencia (%).
Normativa espanola y del BCBS (ratio BIS). Ban-
cos y cajas
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El aumento de los recursos propios se debe,
en buena medida, al aumento del tier 1, tras
su descenso en 2002. Las mayores amorti-
zaciones del fondo de comercio y las me-
nores pérdidas en sociedades consolidadas
(vinculadas a las inversiones latinoamerica-
nas) explican esta evolucién. La disminu-
cion del saldo vivo de financiacién subordi-
nada y de participaciones preferentes (en
parte, debido a su amortizacion y, en parte,
a la apreciacién del euro frente al délar),
con caidas del 8,7% y del 9,2%, respectiva-
mente, ha permitido mejorar la calidad de
los recursos propios (ambos instrumentos
representan el 46% de los recursos propios
totales, frente al 54% en junio de 2002).

Los recursos propios de las cajas han au-
mentado a mayor ritmo que los de los ban-
cos, aunque han desacelerado su crecimien-
to de forma sustancial (aumento del 11,9%
en junio de 2003, frente al 22,2% en junio
de 2002), resultado de la ralentizacion en el
crecimiento del tier 1y, sobre todo, del
tier 2 (grafico II1.8). Las cajas han optado

Grifico IIL.8. Contribucién a la variacién de
los recursos propios totales (% y pp). Bancos y
cajas
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Grafico II1.9. Contribucion a la variacion de
los requerimientos por riesgo de crédito (% y pp).
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por un aumento de las reservas (9%), in-
cluido un aumento del crecimiento en el
saldo vivo de las participaciones preferen-
tes (6,2%), al tiempo que el recurso a la fi-
nanciacién subordinada se ha moderado
sustancialmente (18%, frente al 56,5%).
Con todo, el peso relativo de estos dos ins-
trumentos no se altera sustancialmente en
las cajas, donde supone un 37%.

La variacién de los requerimientos de capi-
tal en las cajas es cuatro veces superior a la
de los bancos, lo que muestra las distintas
politicas crediticias seguidas por los dos
grupos de entidades (grafico II1.9). Mien-
tras que las cajas contindan aumentando a
buen ritmo la inversién crediticia, en par-
ticular con garantia hipotecaria (21%), los
bancos crecen a mucho menor ritmo, debi-
do principalmente a los dos grandes grupos
bancarios, tanto por el efecto tipo de cam-
bio de su negocio en Latinoamérica como
por su menor crecimiento del negocio en
Espafia, aunque este ultimo, en 2003, se
estd acelerando.

Otro indicador de la mejorfa en la calidad
de los recursos propios es la disminucién
del ndimero de entidades que exceden el li-
mite maximo del 30% de las participacio-
nes preferentes sobre el tier 1 (2). Ademas,
el exceso sobre el limite estd disminuyendo
gradualmente (grafico III.10).

(2) Dicho limite se ha convertido recientemente en una
obligacién legal (Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen
juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones
econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de
prevencion del blanqueo de capitales).
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Grafico II1.10. Participaciones preferentes
sobre tier 1 (% y numero de emisores). Entidades
de depdsito
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Acorde con el aumento del coeficiente de sol-
vencia a nivel agregado, la funcién de
densidad del ATM se ha desplazado hacia
la derecha (grafico III.11), indicando una
mejoria en la distribucién de dicha ratio
entre las entidades.

En cuanto a los grandes riesgos (aquellos
cuyo importe supera el 10% de los recursos
propios del grupo), caen un 11,5% en valor
absoluto y un 3% en ntimero. Por su parte,
el nimero de grandes riesgos sujetos a li-
mite global (ocho veces los recursos pro-
pios del grupo) decrece un 4% desde junio
de 2002, aunque solo un 0,5% en volumen.

Comparacion con la banca europea

Como se ha sefialado en el capitulo II, las
entidades de crédito europeas han atrave-
sando a lo largo de 2002 ciertas dificultades.
A pesar de ello, han mantenido sus niveles
de solvencia estables y sustancialmente por
encima del minimo exigido, lo cual pone de
manifiesto su resistencia a un entorno eco-
némico adverso.

En el cuadro III.1 se observa que las entida-
des espafiolas presentan un coeficiente de
solvencia total y bdsico ligeramente supe-
rior a la media europea. El cociente entre
los activos ponderados por riesgo y los acti-
vos totales es superior en un tercio a la me-
dia europea. Esta circunstancia se explica,
en gran medida, por el tipo de negocio de-
sarrollado por las entidades espafiolas, que
estd mas centrado en la financiacién a
PYMES vy personas fisicas, en detrimento



Grafico II1.11. Distribucion del coeficiente de
solvencia por tramos (izda.) y funcion de densi-
dad del ATM (dcha.). Entidades de depdsito
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de la deuda publica y los préstamos inter-
bancarios.

Por otro lado, al margen del andlisis del
coeficiente de solvencia anterior, si se estu-
dia la relacién entre los fondos de insolven-
cias y los activos dudosos, se observa que,
para las entidades espafiolas, la ratio de co-
bertura (porcentaje que representan los
fondos de insolvencias sobre los activos
dudosos) es mds del triple de la media eu-
ropea. La fortaleza de dicha ratio se explica
por la introduccién de la provisién estadis-
tica a mediados del afio 2000, por la provi-
sién genérica, en un contexto de crecimien-
to sostenido del crédito, y, finalmente, por
el bajo nivel de activos dudosos en las enti-
dades espafiolas, ante un contexto ma-
croeconémico relativamente mas favorable.

Como ya se ha comentado en el capitulo II,
la ratio de morosidad, una medida del riesgo
de crédito ex-post, es inferior a la media eu-
ropea. Dado que existen diferentes definicio-
nes de activos dudosos entre paises, una me-
dida mds comparable es la ratio de activos
dudosos netos de los fondos de insolvencias,
sobre la inversion crediticia total (3). Espafia
presenta una ratio inferior a la media eu-
ropea, resultado de la elevada ratio de cober-
tura de los activos dudosos (4).

(3) De esta forma se corrige la distorsiéon que introduce
mantener los activos dudosos en balance, provisionados al
100%, hasta su recuperacion. En Espaiia hay que darlos de
baja a los tres anos de su entrada en mora (seis si existe garan-
tia hipotecaria).

(4) El signo negativo en el cuadro III.1 indica que la co-
bertura de los activos dudosos para el promedio de entidades
europeas mediante fondos de insolvencia es insuficiente, a di-
ferencia del caso espaiiol.
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Cuadro III.1. Comparacion de las entidades
de crédito espafiolas frente a la media europea.
Diciembre 2002

Coeficiente basico 103,5
Coeficiente total 103,3
Activos ponderados por riesgo / AT 133,5
F. insolvencias / Dudosos 359,9
(Dudosos-F. insolvencias) / Crédito -56,3

Fuentes: EU banking sector stability, BCE; Banking Supervision
Committee, del SEBC, de préxima publicacion, y elaboracion
propia.

Nota: Datos en relaciéon con la media ponderada de la UE, nor-
malizada a 100.

Si la comparacién se restringe a las grandes
entidades, la situacién no es muy diferente.
En primer lugar, el coeficiente de solvencia
basico es ligeramente superior a la media
europea (3%), mientras que el total lo es
algo mas (6%). Los riesgos ponderados, de
nuevo, son superiores a la media europea
(34%), mientras que la ratio de cobertura y
la de morosidad corregida de fondos para
insolvencias casi son el doble (172% vy
185%, respectivamente).

En definitiva, las entidades espafiolas de-
sarrollan un tipo de actividad mds centrada
en el negocio minorista, con unos coeficientes
de solvencia en torno a la media de las enti-
dades europeas y muy por encima de los
minimos regulatorios; con elevados niveles
de cobertura de los activos dudosos median-
te provisiones y, ademds, con una elevada
rentabilidad, primera linea de defensa ante
la eventual aparicién de dificultades.

Basilea Il 'y las PYMES

En 1988 el BCBS establecid, para los ban-
cos internacionalmente activos, unos reque-
rimientos minimos de capital homogéneos.
El objetivo era, por un lado, reforzar la sol-
vencia del sistema financiero internacional,
después de un amplio proceso de liberaliza-
cion y desregulacién y, por otro, nivelar el
terreno de juego en el que competian las
entidades. Con el paso del tiempo, los regu-
ladores bancarios han visto cémo la simpli-
cidad del Acuerdo de 1988 no era capaz de
absorber ni los cambios asociados a la in-
novacién financiera, que ha permitido la
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Griéfico II1.12. Probabilidades de impago (PD)
por tipo de empresa (%). Entidades de crédito
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aparicién de nuevos activos mds complejos
(derivados de crédito) y ha facilitado la mo-
vilizacién de otros (titulizacién), ni la me-
jora sustancial en la identificacion, medi-
cién y control de los riesgos (incluido el
operacional). Por ello, el BCBS abrié un
proceso de reforma del Acuerdo de 1988,
con la finalidad de incorporar las mejoras
producidas en la gestién del riesgo y de
corregir algunas de sus deficiencias, acen-
tuadas con el transcurso del tiempo.

El BCBS busca una relacién mucho mads
estrecha entre los requerimientos de capital
y el nivel de riesgo incurrido por las entida-
des. No parece adecuado que el crédito a
empresas no financieras consuma un 8% de
recursos propios, independientemente del
riesgo del acreditado. La probabilidad de
impago es muy diferente para una empresa
con calificacién crediticia AAA o CCC.
Para corregir estas distorsiones, el BCBS
ha desarrollado, mediante el didlogo con la
industria bancaria, unas curvas de requeri-
mientos de capital dependientes de una
serie de parametros directamente relaciona-
dos con la calidad crediticia de cada contra-
parte (probabilidad de impago o PD y pér-
dida en caso de impago o LGD) y con las
caracteristicas de las operaciones (importe,
plazo y garantias).

Entre las cuestiones que mds interés han
despertado del Nuevo Acuerdo de Capital
se encuentra el tratamiento de la financia-
ciéon a PYMES. La dltima propuesta (docu-
mento consultivo de abril de 2003) define
las PYMES como aquellas empresas que
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facturan anualmente menos de 50 millones
de euros y establece unos requerimientos de
capital calculados de forma similar a los
exigidos a las grandes empresas, aunque
ajustados en funcién del tamafio de cada
empresa. Alternativamente, aquellas entida-
des cuya exposicion total con una PYME
no supere el millén de euros pueden aplicar
los requerimientos de la cartera de resto de
negocio minorista (other retail).

Obviamente, el impacto de los nuevos re-
querimientos de capital para la financiacién
a empresas dependerd de la probabilidad de
impago y del peso relativo de los diferentes
segmentos considerados. En un trabajo re-
ciente (5), referido al total de entidades de
crédito espafiolas, se constata el diferente
nivel de la probabilidad de impago, depen-
diendo del tipo de empresa y, en menor
medida, del momento en el tiempo (grafi-
co I11.12).

Los datos del gréfico III.12 ponen de mani-
fiesto el diferente nivel del riesgo de crédito
entre grandes empresas y PYMES vy, por lo
tanto, la distorsion que puede generar un
requerimiento de capital idéntico para ambos
tipos de exposiciones. No obstante, un nime-
ro muy elevado de préstamos, como ocurre
en la cartera de préstamos a PYMES, implica
una mayor diversificacién del riesgo.

Conocida la distribucién de la exposicién
crediticia entre grandes empresas y PYMES,
estas ultimas separadas, a su vez, entre
aquellas con exposicién bancaria superior e
inferior a un millon de euros, las PD medias
de los tres grupos y los requerimientos de
capital asociados, es posible calcular el im-
pacto de Basilea II sobre la financiacién a
empresas.

El grafico II1.13 muestra la comparacion
de las contribuciones de los tres grupos a

(5) «The impact of Basel II on lending to small- and me-
dium-sized firms. A regulatory policy assessment based on the
Spanish Credit Register», de J. Saurina y C. Trucharte, dispo-
nible en la pigina web del Banco de Espafia, ampliacién del
trabajo «Las pequefias y medianas empresas en el sistema
crediticio espafiol y su tratamiento segtin Basilea II», publica-
do en el ndmero 3 de Estabilidad financiera.
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Recuadro II1.1

Avances significativos en el Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea

El BCBS ha estado trabajando desde 1998 para desarrollar un nuevo acuerdo de capital que supere las deficiencias del
acuerdo vigente actualmente, conocido como Basilea I. En abril de 2003, tras llevar a cabo un completo estudio del im-
pacto de sus propuestas, el BCBS abri el tercer proceso de consulta, emitiendo el documento consultivo conocido como
CP3. Este proceso termind a finales de julio y, como resultado del mismo, se han recibido mas de 200 comentarios de
entidades interesadas. La mayor parte de las respuestas recibidas muestra un claro apoyo a los objetivos del BCBS y a la
estructura propuesta. No obstante, también se recibieron algunas sugerencias de gran calado (requerimientos de capital
solo para pérdidas inesperadas, complejidad en el tratamiento de las titulizaciones, etc.). A lo largo de los meses de
agosto y septiembre el propio BCBS y sus grupos de trabajo han estado analizando los comentarios recibidos, identifi-
cando y buscando la solucién adecuada para aquellas sugerencias que mejoran las propuestas actuales, manteniendo el
objetivo de terminar el acuerdo en los préoximos meses.

El BCBS se reuni6 los pasados 10 y 11 de octubre en Madrid para analizar la reaccién de la industria a sus propuestas y
decidir los elementos que deben tenerse en cuenta para mejorar el acuerdo. El resultado de la reunién fue muy positivo,
demostrando, entre otras cosas, la sensibilidad del BCBS ante los comentarios recibidos. Se ha logrado un consenso en-
tre los paises miembros del BCBS para solucionar los temas pendientes antes de mediados del préximo afio 2004. Este
compromiso da certeza a las entidades sobre la implementacién definitiva del nuevo acuerdo y les anima a seguir esfor-
zandose en mejorar sus sistemas internos de gestiéon y medicién del riesgo. Las decisiones tomadas por el BCBS han
sido publicadas en una nota de prensa emitida el mismo dia 11 de octubre. Dicha nota identifica las siguientes dreas
principales donde el acuerdo puede mejorarse y sobre las que se va a trabajar en los préximos meses:

1. La cobertura de las pérdidas esperadas y de las pérdidas inesperadas.

2. La titulizacién de activos, con el fin de simplificar su tratamiento. En particular, se destaca la necesidad de buscar
algin método mds sencillo que el de la formula supervisora actual para tratar los tramos de titulizaciones que no
tienen una calificacion externa.

3. Los requerimientos para tarjetas de crédito y otras cuestiones relacionadas.
4. La consideracién que reciben ciertas técnicas de mitigacion de riesgos.

Entre estos temas, destaca el tratamiento en el acuerdo de las pérdidas esperadas y de las inesperadas. Las propuestas
actuales establecen que las entidades de crédito deben tener capital suficiente para cubrir la suma de ambas pérdidas,
con una consideracién relativamente compleja de las provisiones (distinguiendo entre las especificas y las genéricas).
Esta propuesta era el resultado de un compromiso practico entre los supervisores para asegurar que las pérdidas espera-
das estaban adecuadamente cubiertas de una manera (provisiones) o de otra (capital), con independencia de la normativa
contable de cada pais.

Sin embargo, los comentarios recibidos, y los propios trabajos internos del BCBS, han llevado a que este modifique el
acuerdo, exigiendo requerimientos de capital solo a las pérdidas inesperadas, con un tratamiento que, ademas de ser
conceptualmente mas correcto, no discrimine entre los distintos tipos de provisiones, resuelva los problemas que impli-
caba el reconocimiento de elementos adicionales que podian usarse para compensar las pérdidas esperadas (como el
margen financiero futuro) y, finalmente, sea mds simple. Ante la relevancia conceptual de este cambio, el BCBS ha deci-
dido realizar una consulta sobre este asunto particular, que finalizard el 31 de diciembre de 2003. Los aspectos mds des-
tacados del nuevo tratamiento propuesto en relacién con el enfoque de los modelos internos (IRB) son los siguientes:

1. Los requerimientos de capital se calculardn para cubrir solo las pérdidas inesperadas. Esto implica, entre otras cosas,
no tener en cuenta el margen financiero futuro.

2. Todas las provisiones, especificas, genéricas y estadisticas (en el caso espafol) tendran el mismo tratamiento. Ade-
mads, la provision genérica (hasta el limite del 1,25% de los activos ponderados por riesgo) no se incluird como tal en
el tier 2.

3. Se ha disefiado un sistema para tener en cuenta la relacién entre las pérdidas esperadas y las provisiones constituidas
por las entidades, de forma que se garantice una adecuada cobertura de las primeras y se incentive la constitucion de
las segundas:

i) Si existe defecto de provisiones, es decir, si las pérdidas esperadas son mayores que la suma de todas las provi-
siones de la entidad, dicho defecto debera deducirse del capital (50% del tier 1 y 50% del tier 2).

ii) Si, por el contrario, existe un exceso de provisiones, podrd aumentar el tier 2, como sucede en la actualidad con
las provisiones genéricas, pero hasta el limite del 20% del importe de dicho tier 2.

Respecto al efecto de esta propuesta sobre el método estdndar, no se cree que sea necesario hacer ningtin cambio a la
situacion actual. Otros dos temas sobre los que se hace una mencién expresa en la nota de prensa son el calibrado, donde
se reconoce que es importante asegurar que no se han cometido errores, en relacién con los objetivos perseguidos, y la
implementacion del acuerdo, donde se destaca que se estdn haciendo importantes esfuerzos para facilitarla al maximo
posible.

En definitiva, la reunién de Madrid del BCBS supuso un importante paso adelante para la finalizacién de Basilea II.
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Recuadro II1.2

Actividad del Joint Forum

El Joint Forum fue establecido en 1996 bajo los auspicios del BCBS, la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (IOSCO) y la Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS), y esta
compuesto por un nimero similar de expertos representantes de los tres sectores: banca, valores y seguros.
Hay 13 paises representados en el Joint Forum: Alemania, Australia, Bélgica, Canadd, Espana, Estados
Unidos, Francia, Italia, Japon, Holanda, Suecia, Suiza y Reino Unido.

El Joint Forum ha venido abordando desde su creacion cuestiones relativas a la supervision de los denomi-
nados conglomerados financieros, asi como diversos aspectos de naturaleza intersectorial de interés para
los supervisores de los tres sectores. La existencia de conglomerados financieros (1), por un lado, y la
creciente interrelacion de las actividades de las entidades en cada sector financiero, por otro, han reforza-
do la necesidad de cooperacion entre los supervisores de los tres sectores. La presidencia del Joint Forum
rota entre los tres comités que lo auspician cada dos afios. Desde enero de 2002, la presidencia correspon-
dia a un representante del BCBS, quien designé al Banco de Espafia para este cometido. Durante los dos
ultimos afios se han llevado a cabo diversos estudios intersectoriales en el seno del Joint Forum, algunos
de los cuales han sido publicados:

1. Iniciativas del BCBS, IAIS e IOSCO para combatir el blanqueo de dinero y la financiacion del terro-
rismo (2).

2. Transferencias de riesgo operacional entre sectores financieros (3). El informe se centra en el uso
del seguro como instrumento mds habitual de transferencia de riesgo operacional. El andlisis reali-
zado pone de manifiesto diversos aspectos de gestion de riesgos que se han de considerar por las
entidades intervinientes en estas operaciones, tanto desde el punto de vista de quien transfiere el
riesgo como de quien lo asume, asi como las implicaciones de este tipo de operativa para los res-
pectivos supervisores.

3. Tendencias en la integracién y agregacion de riesgos (4). Sobre la base de entrevistas realizadas a 31
grupos financieros de 12 paises, el informe refleja las principales tendencias observadas. En primer
lugar, desde un punto de vista organizativo, un creciente énfasis en la gestion global de los riesgos
asumidos y, en segundo lugar, desde un punto de vista cuantitativo, un uso creciente de modelos mate-
maticos en el cédlculo del capital consumido. Igualmente, el informe sefiala los principales cambios
normativos (Directiva de Conglomerados en la UE y Gramm-Leach-Bliley Act en Estados Unidos) y
tendencias supervisoras (creciente integracion en los procesos de supervision de grupos cuyas activi-
dades van mads alla de las fronteras tradicionales de cada sector).

Conviene destacar que estos dos ultimos informes, junto con el estudio previo realizado sobre técnicas de
gestion de riesgos y enfoques de capital en cada sector (5), son la base sobre la que se estd organizando
una mesa redonda el 6 de noviembre en Nueva York con representantes de entidades de crédito, de valores
y compaiifas de seguros, con el objetivo de reforzar la interaccion entre supervisores y entidades supervi-
sadas de los tres sectores y poner en comtn los distintos puntos de vista existentes.

Adicionalmente, se ha realizado un seguimiento del grado de cumplimiento, por parte de entidades finan-
cieras de los tres sectores, de las recomendaciones de difusién de informacion sobre riesgos financieros.
Dichas recomendaciones estan contenidas en el informe del grupo multidisciplinar sobre reforzamiento de
la difusion de informacién (conocido como «Fisher II Report») (6). Las principales conclusiones de este
andlisis estd previsto que se publiquen préximamente.

(1) La Directiva europea sobre supervision de conglomerados financieros se basa en los principios publicados por el Joint Forum. Del
mismo modo, la legislacién existente en Espafia desde 1995 al respecto (grupos mixtos no consolidables) sigue también los principios
emitidos por este foro.

(2) «Initiatives by the BCBS, IAIS and IOSCO to combat money laundering and the financing of terrorism» (junio 2003)
http://www.bis.org/publ/joint05.htm

(3) «Operational risk transfer across financial sectors» (agosto 2003) http://www.bis.org/publ/joint06.htm

(4) «Trends in risk integration and aggregation» (agosto 2003) http://www.bis.org/joint07.htm

(5) «Risk Management Practices and Regulatory Capital — Cross-sectoral Comparison» (noviembre 2001) http://www.bis.org/publ/joint04.htm

(6) «Report of the Multidisciplinary Working Group on Enhanced Disclosure» (abril 2001) http://www.bis.org/publ/joint01.htm
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la ratio de capital total en el sistema actual
y en las dos propuestas de Basilea II, el
enfoque estandar ampliado (SA) y el de los
modelos internos (IRB). Se observa que,
para el conjunto de las exposiciones con
empresas no financieras de las entidades de
crédito espafiolas, Basilea II, en su formu-
lacién actual y sin considerar los requeri-
mientos adicionales por riesgo operacional
u otros elementos mitigadores del riesgo,
supone una disminucién moderada de los
requerimientos de recursos propios (algo
inferior al 10%), de magnitud practicamen-
te idéntica en ambos enfoques. El enfoque
IRB bisico se traducird en una reduccién
de los requerimientos en los créditos, tanto
a grandes empresas como a PYMES, en
particular a aquellas que supongan menos
de un millén de euros de exposiciéon con la
entidad.

En definitiva, y con las cautelas que un tra-
bajo de esta naturaleza lleva implicitas, las
actuales propuestas del BCBS no afectaran
de manera significativa en Espafia a los pa-
trones de financiacion bancaria a las em-
presas. Los resultados que aqui se presentan
son a nivel agregado de todas las entidades
de crédito. Es posible que a nivel de cada
entidad el impacto sea diferente.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Grafico II1.13. Ratios de capital y contribucion
de los diferentes grupos de empresas (%). Enti-
dades de crédito
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Muy recientemente, el BCBS ha progresa-
do sustancialmente hacia la finalizacién del
Nuevo Acuerdo de Capital. El recuadro
II1.1 analiza esta cuestién con mas detalle.

La creciente interrelacion entre las activida-
des desarrolladas por los bancos, las em-
presas de valores y las compaiiias de segu-
ros, asi como las transferencias de riesgos
entre los tres sectores, han estimulado la
cooperacién entre los reguladores y super-
visores de dichos sectores. El recuadro II1.2
estudia los desarrollos recientes en esta di-
reccion.
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