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Evolucion de los riesgos

bancarios

BANCO DE EsPaRa 11

Introduccion

LLa adquisicion de una entidad britanica de elevado tamafio por parte de una entidad espafio-
la esta presente a lo largo de todo el Informe y, de alguna forma, dificulta la comparacion con
el periodo anterior; en particular, teniendo en cuenta que se ha materializado en diciembre de
2004. Asi, una parte significativa del crecimiento de determinados epigrafes del activo, como
la inversion crediticia, asi como de los activos ponderados por riesgo o de los activos finan-
cieros en el exterior, responde a dicha adquisicion. Logicamente, esto obliga a tomar con
cierta cautela algunas de las conclusiones de este Informe en cuanto a la evolucion de la ac-
tividad, de la rentabilidad y de la solvencia del conjunto de las entidades de depdsito espano-
las. Todos los capitulos del Informe incluyen referencias a la mencionada adquisicion, con el
fin de poder interpretar mejor la evolucion de las magnitudes agregadas o por grupos de en-
tidades.

Una vez formulada la salvedad anterior, hay que sefialar que las entidades de depdsito es-
pafolas han experimentado, a lo largo de 2004, un nuevo incremento de su rentabilidad, si
bien los diferentes coeficientes de solvencia han proseguido con su tendencia descendente,
en un contexto de elevado dinamismo del crédito concedido, al que ha contribuido la citada
adquisicion. Dicha evolucion tendencial se ha producido a pesar del importante crecimiento
de los recursos propios. En cualquier caso, los coeficientes de solvencia contindan sustancial-
mente por encima de los niveles minimos regulatorios. El buen comportamiento de los resul-
tados se ha sustentado no solo en el incremento de la actividad, sino también en los continua-
dos esfuerzos de contencion de costes llevados a cabo por las entidades. Asimismo, la
contribucion de los negocios en el exterior ha sido mas favorable que en ejercicios preceden-
tes.

La buena situacion coyuntural de la economia espafiola, que registra tasas de variacion del
PIB claramente superiores a la media de la zona del euro, explica, en buena medida, el fuerte
crecimiento de la actividad de las entidades de depdsito espafolas, que, a su vez, se debe en
gran parte al mantenimiento, un afio mas, del elevado ritmo de avance de la financiacion al
sector privado residente. Buena parte de dicho crecimiento se debe seguir imputando a la fi-
nanciacion de actividades relacionadas con el sector inmobiliario, ya sea a las familias para la
adquisicion de vivienda, ya sea a los constructores y promotores inmobiliarios. Se mantiene,
por lo tanto, la dicotomia en la evolucion del crédito al sector privado residente, que lleva a un
nuevo incremento del peso relativo del crédito vinculado al sector inmobiliario en la cartera
crediticia de las entidades.

Los pasivos contraidos por los hogares espafioles evolucionaron a un ritmo mas intenso que
sus rentas, lo que se tradujo en 2004 en un nuevo incremento de la ratio de endeudamiento
del sector, al tiempo que la carga financiera total mostré un nuevo ascenso. En un contexto
caracterizado por reducidos tipos de interés, tanto nominales como reales, y un fuerte creci-
miento de los precios de la vivienda, el mayor endeudamiento soportado por los hogares in-
troduce un elemento adicional de sensibilidad ante posibles perturbaciones adversas en los
tipos de interés o en el empleo. Con todo, la riqueza de los hogares se ha incrementado y, en
conjunto, su posicion patrimonial contintia siendo sdlida.

La favorable evolucion de la economia espafiola en 2004 ha contribuido a elevar la rentabili-
dad de las empresas no financieras, en un entorno de reducido coste del endeudamiento. La

solida posicion financiera de las empresas en los ultimos afos, tanto grandes como PYMES,
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ha permitido a las entidades de depdsito espafnolas mantener niveles de probabilidad de im-
pago reducidos en la financiacion que les conceden.

La intensa actividad desarrollada por las entidades espafnolas se debe también al mayor dina-
mismo de sus negocios en el exterior. Por una parte, en 2004 se ha producido un fuerte au-
mento del ritmo de actividad en la economia mundial y, en particular, en la latinoamericana.
Por otra, y con un impacto significativo en las cifras del balance a diciembre de 2004, el afo
pasado se produjo, como se ha dicho, la adquisicién, por parte de una entidad espafiola, de
otra de elevado tamano del Reino Unido. Los activos financieros en el exterior han crecido a
un ritmo desconocido desde los procesos de expansion de la banca espafola en Latinoamé-
rica, a finales de los afios noventa, al tiempo que se ha modificado su composicion geografica
y por tipo de negocio. En particular, se reduce la exposicion relativa en paises emergentes, y
aumenta la mantenida con hogares y empresas. Con todo, se ha reducido el perfil de riesgo
de los activos en el exterior, que ahora gozan de una mayor diversificacion por paises y mo-
nedas.

La buena coyuntura econdmica, tanto espafiola como mundial, y en especial en Latinoamérica,
contribuye a explicar la reduccion de los activos dudosos totales. Ello, unido al crecimiento del
crédito, ha hecho disminuir las ratios de morosidad, especialmente en los negocios en el exte-
rior. Esto ha intensificado la convergencia de su morosidad con la de los negocios en Espana,
que, no obstante, permanece en niveles significativamente mas bajos. La reduccion de la ratio
de morosidad se puede considerar un fendmeno generalizado entre las entidades de depodsito
espafiolas. En linea con esta mejora de los indicadores de riesgo ex post, que debe matizarse
recordando que existe un desfase temporal amplio entre el crecimiento del crédito y la materia-
lizacion de su morosidad, el perfil de riesgo de la cartera crediticia se ha reducido ligeramente
gracias al mayor peso relativo de las operaciones con garantia real.

El fuerte crecimiento de la financiacion otorgada al sector privado residente por las entidades
de depdsito no esta siendo compensado por un ritmo de avance analogo de la financiacion
captada de este sector, por lo que el saldo deudor con él se ha incrementado un afio mas, si
bien a un ritmo significativamente menor que en anos anteriores. Las entidades continuan fi-
nanciando la expansidn de su actividad a través de la emision de valores y apelando al mer-
cado interbancario exterior, lo que presiona al alza sobre el coste medio de su pasivo. Asimis-
mo, con el animo de financiar el crecimiento del crédito y de disponer de mayor margen de
maniobra, el recurso a la titulizacion de activos y a la emisién de cédulas hipotecarias ha con-
tinuado aumentando.

El dinamismo mostrado por las entidades de depdsito espafiolas no se restringe a la conce-
sion de financiacion, sino que alcanza también la prestacion de servicios relacionados con la
gestion de activos, consolidando asi su presencia en la comercializacion de fondos de pen-
siones y, en mayor medida, de participaciones en fondos de inversion. Asimismo, las entida-
des comercializan servicios financieros adicionales que ofrecen las companias de seguros que
controlan, fundamentalmente en los ramos de vida y mixto. En términos generales, estas
compafias muestran, a nivel agregado, una elevada rentabilidad y un margen de solvencia
sustancialmente por encima del minimo exigido.

La situacion financiera internacional se caracterizd por la existencia de holgadas condiciones
de financiacion, ascensos generalizados de las cotizaciones bursatiles y reducciones de las
volatilidades implicitas asociadas. En este contexto, el riesgo de mercado para las entidades
parece estar relativamente acotado. No obstante, han de tenerse presentes los riesgos que
para los mercados financieros internacionales pueden derivarse de la evolucion de los tipos
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Rentabilidad

Solvencia

de interés y de cambio, de los precios del petréleo y del modo en el que se vayan corrigiendo
los desequilibrios globales actualmente existentes. El riesgo de liquidez parece, asimismo,
mantenerse en niveles poco elevados, no existiendo especiales tensiones en los mercados ni
para las entidades espafolas. No obstante continta el desequilibrio entre inversién y financia-
cion del sector privado residente, lo que puede plantear retos a medio plazo para las entida-
des.

Alo largo del presente ejercicio se ha confirmado la buena evolucion de los resultados de las
entidades de depdsito espafnolas, que se han acelerado con respecto al ano precedente.
Este comportamiento ha sido posible, en buena parte, gracias al incremento de la actividad
(tanto de financiacion a los sectores productivos como de prestacion de servicios a sus
clientes), de tal forma que los tres margenes (intermediacion, ordinario y explotacion) han
aumentado en valor absoluto. El crecimiento del margen de explotacion obedece, funda-
mentalmente, a los continuados esfuerzos de contencion de costes, que se han traducido
en un aumento moderado de los gastos de explotacion (caida en términos relativos sobre
activos totales medios) y en la consecuente mejora adicional de la ratio de eficiencia. De esta
forma, el dinamismo de la actividad, la positiva evolucién de las comisiones y la aportacion
mas favorable de los negocios en el extranjero han compensado con creces el continuado
estrechamiento de los diferenciales de tipos de interés entre el activo y el pasivo bancario.
Asimismo, la contribucion de los resultados de las empresas no financieras y de seguros
participadas por las entidades de depdsito y el menor volumen de amortizaciones de los fon-
dos de comercio, después de las fuertes dotaciones de afos anteriores, compensan los
menores resultados extraordinarios.

Como resultado de lo anterior, en 2004 se ha producido un nuevo incremento de la rentabili-
dad sobre recursos propios, que se mantiene en niveles sustancialmente mayores que los de
la rentabilidad de la deuda publica a largo plazo. Mantener su rentabilidad en el tiempo es uno
de los retos mas dificiles que tienen planteados la entidades de depdsito espafolas.

En el anterior IEF se constatd la buena posicion relativa de las entidades espafolas en com-
paracion con la media ponderada de las entidades de crédito europeas. Este resultado se
mantiene cuando el andlisis se realiza distinguiendo las entidades en tres categorias de tama-
no, si bien existen algunas diferencias. En particular, a pesar de que la rentabilidad sobre re-
cursos propios de las entidades espariolas es mayor que la media europea para los tres ta-
manos, la diferencia es considerablemente superior para las entidades incluidas en el grupo
de las de mayor tamano. Los indicadores de mercado disponibles confirman la posicion simi-
lar de las grandes entidades espafiolas en relacion con sus homaologas europeas, presentan-
do una evolucion bursatil y una volatilidad implicita andlogas. Finalmente, tanto las betas
como las primas de riesgo extraidas de los mercados de derivados crediticios muestran para
las entidades espanolas un perfil de riesgo en torno a la media.

Los coeficientes de solvencia de las entidades de depdsito espanolas se redujeron en 2004,
lo que supone una continuacion en la tendencia a la baja de los ultimos afios, ya que el signi-
ficativo incremento de los recursos propios no ha compensado el fuerte crecimiento de los
requerimientos.

Los recursos propios han aumentado sustancialmente, en un contexto de crecimiento de los
beneficios de las entidades y de estabilidad en la proporciéon de dividendos pagados. Ade-
mas, la realizacion de ampliaciones de capital por algunas entidades de elevado tamafio y el
mayor recurso a la emision de participaciones preferentes, que contrarresta el incremento
sustancial del fondo de comercio, han reforzado los recursos propios basicos de las entidades
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de depdsito espanolas. Los recursos propios de segunda categoria también se han incremen-
tado, fundamentalmente gracias al dinamismo de la financiacion subordinada.

En 2004, y como consecuencia de la buena posicion ciclica de la economia espafiola, ha
seguido creciendo el fondo estadistico y el nimero de entidades que han llegado al limite del
mismo se incrementa un ano mas. A pesar de los excelentes resultados de caracter pruden-
cial que ha cosechado la provision estadistica desde su implantacion en julio de 2000, la in-
troduccién en la Unidon Europea de las nuevas normas internacionales de contabilidad ha lle-
vado a su eliminacion en 2005. No obstante, la nueva Circular del Banco de Espafia (4/2004)
propone un esquema que mantiene los elementos prudenciales de la anterior, siendo compa-
tible con dichas normas internacionales de contabilidad.

En definitiva, el dinamismo de la actividad, complementado por la adquisicion de una entidad
extranjera de elevado tamario, los esfuerzos por la contencidon de costes y la mayor aporta-
cion de los negocios en el exterior han permitido el incremento de los resultados y de la ren-
tabilidad de las entidades de depdsito espafolas, que mantienen sus coeficientes de solven-
cia considerablemente por encima de los minimos regulatorios. No obstante, el fuerte
crecimiento del crédito, en la medida en que podria trasladarse en morosidad futura, requiere
una atencion permanente por parte de las entidades.
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1.1 Introduccidn al riesgo
de las entidades de
depdsito espafiolas

BALANCES CONSOLIDADOS

I Evolucién de los riesgos bancarios

Los balances consolidados de las entidades de depdsito espafiolas muestran un creciente
dinamismo de su actividad. Esto se explica, en parte, por el crecimiento de la financiacion
concedida al sector privado en el negocio en Espana. Al mismo tiempo, el negocio en el ex-
tranjero crece de forma muy notable, en gran medida debido a la adquisicion, en el Reino
Unido, de una entidad de tamano elevado por parte de un banco espariol también de gran
tamafio, con lo que aumenta el peso relativo de los negocios en el extranjero sobre el total'.
Por su parte, la ratio de morosidad del sector privado continda reduciéndose.

En 2004, el activo total de las entidades de depdsito espafnolas crecid un 25,4%, frente al
9,9% registrado en el ejercicio anterior® (cuadro 1.1)°. Si ya se venia constatando un mayor
dinamismo de la actividad, la tasa de variacion que se observa en 2004 supera, en unos 2 pp,
los valores maximos registrados a finales de 2000, coincidiendo con importantes adquisicio-
nes de entidades latinoamericanas.

Este mayor incremento del activo total se produce en un contexto de crecimiento del negocio
en Espafia, que, con un peso relativo del 76,6%, experimenta una tasa de variacion del 13,2%.
Dicha tasa, sin embargo, esta en linea con la observada en 2003 (13,3%). Por su parte, el
negocio en el extranjero ha crecido de forma muy importante, ya que el activo total pasa de
reducirse un 6,3% a crecer un 93,5%. En el dltimo afio ya se habia apuntado una relativa
mejoria de los negocios en el extranjero, motivada, en buena medida, por la recuperacion de
la economia mundial y, en particular, de la latinoamericana. Si bien a finales de 2004 esta
tendencia se mantiene, buena parte del crecimiento se debe a la mencionada adquisicion de
un banco britanico.

El elevado crecimiento del negocio en el extranjero justifica que su peso en el balance conso-
lidado alcance un 23,4%. Se rompe asi la tendencia decreciente que se venia observando
desde finales de 2000, y se vuelve a niveles analogos a los registrados en diciembre de 2001
(gréfico I.1A).

Por lo que se refiere a la estructura de balance, en el activo la financiacion al sector privado
incrementa su peso relativo 4,6 pp, hasta alcanzar un nuevo maximo (63,5%). La acelera-
cién de esta partida se confirma en 2004, al crecer un 35,2%, 21,4 pp mas que el afo pa-
sado.

El dinamismo de la financiacion al sector privado se debe al crecimiento registrado en Espana
(19,5%, casi 4 pp mas que en 2003). De nuevo, el protagonista de este incremento es el cré-
dito al sector privado, y en particular los deudores con garantia real, que crecen un 23% (1,3 pp
mas).

1. La entidad adquirida e integrada en el balance de la adquiriente en diciembre de 2004, aunque no en su cuenta de
resultados, tenia, en el momento de la integracion, unos activos que representaban algo menos del 10% del activo total
consolidado de las entidades de depdsito espafiolas. Logicamente, como ya se ha mencionado en la Introduccion, dada
su magnitud, esta operacion dificulta la comparacion con el mismo periodo del afio anterior de la evolucion del negocio
en el extranjero y también del negocio total, de la rentabilidad relativa, de los activos ponderados por riesgo y de los
coeficientes de solvencia. Por ello, estard muy presente a lo largo de todo el IEF. 2. Salvo mencién en contrario, los im-
portes se refieren a diciembre de 2004 y las comparaciones son siempre entre dicho mes y diciembre de 2003. 3. Los
datos presentados en el cuadro I.1 y referidos a fechas anteriores a diciembre de 2004 pueden haber sufrido ligeras
modificaciones respecto a los publicados en anteriores IEF, debidas tanto a revisiones realizadas por las propias entida-
des como a variaciones en la composicion de los grupos de consolidacion. Dichas pequefias modificaciones no alteran
en absoluto las conclusiones antes alcanzadas.
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BALANCE CONSOLIDADO CUADRO I.1
Entidades de depdsito

PESO VAR. VAR. PESO VAR. VAR.
F e o L
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
Caja y depdsitos en bancos centrales 33.855 1,7 17,3 4,2 Bancos centrales 31.880 1,6 62,7 -14,2
Entidades de crédito 197.653 9,9 —0,6 9,9 Entidades de crédito 346.618 17,3 14,9 22,9
Crédito a las AAPP 47.513 2,4 -5,7 2,9 Acreedores AAPP 52.274 2,6 -11,3 28,0
Crédito a otros sectores privados 1.175.428 58,6 13,4 34,0 Acreedores otros sectores privados 1.011.165 50,4 515} 24,9
Cartera de renta fija 309.618 15,4 16,6 16,5 Empréstitos y otros val. negociables 225.979 11,3 42,0 44,2
Activos dudosos 11.491 0,6 5,5 -1,5 Cuentas diversas 53.226 2,7 2,9 29,9
Cartera de renta variable 74.525 & 11,0 26,0 Cuentas de periodificacion 25.218 1,3 -4,4 30,6
Inmovilizado 28.860 1,4 -3,7 16,0 Fondos especiales 59.483 3,0 1,6 11,3
Fondo de comercio de consolidacion 26.372 1,3 -15,7 68,4 Dif. negativa de consolidacion 238 0,0 -1,9 18,1
Activos inmateriales 1.481 0,1 7,6 =il Financiaciones subordinadas 46.337 2,3 8,1 37,2
Valores propios y accionistas 282 0,0 -22,3 241 Intereses minoritarios 24.044 1,2 0,3 16,8
Cuentas diversas 58.747 2,9 2,8 20,0 Capital o fondo de dotacién 9.708 0,5 a1 9,8
Cuentas de periodificacion 24.710 1,2 -6,0 13,9 Reservas de la entidad dominante 80.386 4,0 5, 29,5
Pérdidas ejer. ant. entidad dominante 307 0,0 25,3 -36,3 Reservas en entidades consolidadas 23.425 1,2 4,7 17,8
Pérdidas en entidades consolidadas 14.251 0,7 35 9,7 Resultado neto del ejercicio (+/-) 15.110 0,8 13,6 14,2
Del grupo 13.602 0,7 16,1 19,1
ACTIVO TOTAL 2.005.254  100,0 9,9 25,4 PASIVO TOTAL 2.005.254  100,0 9,9 25,4
PRO MEMORIA
Financiacion al sector privado 1.272.350 63,5 13,8 35,2
Financiacion a las AAPP 217.251 10,8 6,8 —5,3

Esta tendencia se ve reforzada por lo ocurrido en el negocio en el extranjero (grafico 1.1B),
donde la financiacion al sector privado pesa, en diciembre de 2004, un 57,2%, frente al 41,5%
el ano pasado. El principal responsable es el crédito concedido al sector privado, y en especial el
que incorpora garantias reales, que pasa de registrar tasas de variacion negativas a crecer
ahora por encima del 300%. De nuevo, la mencionada compra de una entidad britanica, con
una elevada especializacion en el segmento del crédito para la adquisicion de vivienda®, expli-
ca, en buena medida, este comportamiento.

Por su parte, los activos dudosos totales contintian decreciendo, si bien con menos intensi-
dad que en 2003 (-1,5%, frente al =5,5%). Esta reduccidn justifica que su peso relativo dismi-
nuya hasta el 0,57% (frente al 0,73% en diciembre de 2003). Esta pérdida de importancia re-
lativa se ha observado tanto en los negocios en Espana (0,46%, frente al 0,53%) como en el
extranjero (0,9%, frente al 1,8%), reduciéndose en valor absoluto en ambos casos. La buena
situacion coyuntural de la economia espafnola, asi como la mejoria experimentada por la eco-
nomia mundial y, en particular, latinoamericana, junto con el cambio del perfil de riesgo del
negocio en el extranjero, explican esta evolucion.

4. En el momento de la adquisicion, el crédito con garantia real representaba un porcentaje muy elevado, superior al
80%, del total del crédito que dicha entidad otorgaba al sector privado. De hecho, esta entidad se identificé como es-
pecialista en el crédito hipotecario y, mas en general, en la banca familiar en el trabajo de J. Delgado, D. Pérez y V. Salas
titulado «Especializacion crediticia y resultados en la banca europea», publicado en Estabilidad Financiera, n.° 5, noviem-
bre de 20083.
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ACTIVIDAD Y MOROSIDAD EN ESPANA Y EN EL EXTRANJERO GRAFICO 1.1
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafia.

No obstante, en el negocio en el extranjero los activos dudosos del sector privado crecen un
9,9%, lo que explica que en los negocios totales, y pese a reducirse en Espana (-1,7%), se
incrementen un 2,4%. Con todo, y favorecida por el crecimiento del crédito, la ratio de moro-
sidad del sector privado se reduce una vez mas (0,9%, frente al 1,1% en diciembre de 2003).
Esta reduccion se produce tanto en Espana (una décima, hasta el 0,7%) como, sobre todo,
en el extranjero (del 3,6% en diciembre de 2003 al 1,5%), donde el crédito al sector privado
crece a tasas del 167%, muy por encima, por tanto, del crecimiento de los dudosos
(gréfico 1.1C). El cambio de composicion del negocio en el extranjero contribuye a esta sus-
tancial caida de la ratio de morosidad. Si bien existian importantes diferencias entre los niveles
de la ratio de morosidad por negocios, esas diferencias, en un contexto de reducciones de la
morosidad, se estrechan. Los datos de diciembre de 2004 no hacen sino confirmar esta ten-
dencia.

Por su parte, la financiacion a las AAPP invierte la tendencia observada en el afio anterior y se
reduce un 5,3%, por lo que su peso relativo cae 3,5 pp, hasta el 10,8%. La situacion en el

negocio en Espana lo explica, ya que la financiacion a las AAPP cae un 13%, no habiéndose
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registrado una tasa de variacion negativa desde finales de 2000. Por su parte, en el negocio
en el extranjero la situacion es la contraria, y pasa de caer un 14,8% en 2003 a incrementarse
un 22,1%. Pese a ello, y dado que el activo total aumenta considerablemente mas, en térmi-
nos relativos también en el negocio en el extranjero se produce una reduccion (desde el
20,8% hasta el 13,2%).

La renta variable confirma la tendencia al crecimiento observada desde que se produjeran
tasas de variacion negativas entre finales de 2002 y principios de 2003 y registra ahora incre-
mentos cercanos al 26% (15 pp mas que el afo anterior). El fuerte dinamismo de la actividad
explica, no obstante, que el peso relativo en el balance, practicamente, no se haya incremen-
tado (3,7%).

El fondo de comercio, por su parte, tras la pérdida progresiva de importancia relativa en los
dltimos anos, alcanza ahora un peso en el balance del 1,3% (1% en diciembre de 2003), tras
crecer un 68,4% (-15,7% en 2003).

Por lo que respecta al pasivo, los acreedores del sector privado han mostrado una tasa de
variacion sustancialmente mayor que en el periodo precedente (19,4 pp mas, hasta alcanzar
un 24,9%), aunque su peso relativo se ve reducido ligeramente (50,4%, frente al 50,7% en
diciembre de 2003). Dicha tasa se explica, en gran medida, por la evolucion de los negocios
en el extranjero (grafico 1.1 D), donde, tras registrar valores negativos en 2003, se observa
ahora un crecimiento del 90,5%. En el negocio en Espafa, por su parte, persiste una cierta
aceleracion de esta partida (11,2%, frente al 8,4%), pese a que crece a un menor ritmo que la
financiacion concedida al sector privado.

Por su parte, la financiacion interbancaria registra un mayor crecimiento que el observado en
el afio anterior (22,9%, frente al 14,9%), pero, con todo, su peso relativo en el negocio total se
ha reducido tres décimas (hasta el 17,3%).

En diciembre de 2004, tanto los empréstitos y otros valores negociables como las financiacio-
nes subordinadas han incrementado su peso relativo en el balance consolidado. Los primeros
contindan mostrando crecimientos anuales por encima del 40%, reflejo del mantenimiento de
tasas de variacion positivas en el negocio en el extranjero (13,9%) y, sobre todo, en Espafa
(67,8%). El fuerte crecimiento del crédito, superior al de la financiacion obtenida de acreedo-
res, obliga a las entidades a la creciente emision de valores para cubrir sus necesidades de
financiacion. Por su parte, la financiacion subordinada registra un incremento del 37,2%, nivel
maximo desde 2000. Ello se debe al negocio en Espafna, donde crece el 37,8% (3 pp mas), y
a la recuperacion, tras caidas en los dos ultimos afos, en el extranjero (desde el =9,5% hasta
el 41%).

Las participaciones preferentes, si bien mantienen su peso relativo en el entorno del 1%, cre-
cen, también tras dos afios de tasas de variacion negativas, a un ritmo del 23,4%. Finalmente,
el resultado atribuido al grupo registra un crecimiento del 19,1%, casi tres puntos porcentua-
les mas que en 2003.

Las sociedades gestoras dependientes de entidades de depdsito espanolas, en diciembre de
2004, administraban activos por valor de 368.000 millones de euros, un 17,5% mas que el
afio anterior (grafico 1.2.A). Este crecimiento se debe, principalmente, al incremento del patri-
monio gestionado de los fondos de inversion mobiliarios (FIM) y al de los fondos de titulizacion
no hipotecaria (grafico 1.2.B).
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FUENTE: Banco de Espana.

LLa evolucion anterior se traduce en un cierto cambio en la composicion de los activos gestiona-
dos por tipos de fondos, con un aumento de 1 pp de los FIM y de mas de 2 pp de los fondos de
titulizacion no hipotecaria. A diciembre de 2004, el patrimonio de los FIM representa el 45,3%
del total de activos gestionados; seguidos por el de los fondos de pensiones, con el 17,5%; el de
los FIAMM, con el 15,1%; el de los fondos de titulizacidn no hipotecaria, con el 11,8%; y el de los
de titulizacion hipotecaria, con el 5,8%. Finalmente, las sociedades de inversion mobiliaria (SIM)
y las de inversion en capital variable (SIMCAV) gestionan el restante 4,5%. La distribucion geogra-
fica en funcion de la residencia de la gestora practicamente no ha variado, destacando, en primer
lugar, la cuota en Espafa (82,3%) y, a continuacion, la de Latinoamérica (12,5%).

Los gestoras propiedad de los bancos administraban, en diciembre de 2004, 295.000 millo-
nes de euros, con una tasa de crecimiento del 18,7% respecto de 2003, representando el
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80,8% del patrimonio total administrado por gestoras de bancos y cajas. Asimismo, al com-
parar el volumen de activos gestionados con los pasivos no interbancarios onerosos (depdsi-
tos, empréstitos y financiacion subordinada), se observa que los activos gestionados suponen
el 38,7% de dichos pasivos, con los que compiten en la captacion de recursos (27,9% si in-
cluimos dichos activos también en el denominador del cociente anterior, 3,5 pp menos que en
2003). Esta participacion aumenta al 56,7% al relacionar los activos administrados por las
gestoras espafniolas con los pasivos no interbancarios de los negocios en Espana (36,2%, 1,2 pp
menos que en diciembre de 2003, si los incluimos también en el denominador).

De los activos gestionados por las sociedades dependientes de bancos, los FIM son los que
predominan, con un 43,5%, seguidos por los fondos de pensiones con el 20%, los FIAMM con
el 13% y los fondos de titulizacion no hipotecaria con el 12%. A su vez, casi un 80% de los
activos los administraban en Espana, seguidos de un 15% en Latinoamérica (gréfico 1.2.C).

Por su parte, las sociedades gestoras dependientes de cajas administraban 70.000 millones
de euros, creciendo a una tasa interanual del 13,4%, con claro predominio del mercado do-
meéstico, ya que los activos administrados por las gestoras en Espafa representaban el 93,7%
de su negocio (grafico 1.2.D). Dichos activos suponen el 13,5% de los pasivos no interbanca-
rios onerosos de las cajas (11,9% si los incluimos en el denominador, 0,1 pp menos que en
diciembre de 2003), siendo esta relacion mucho mas estable que en los bancos. La estructu-
ra relativa por productos administrados ha variado poco respecto a 2003. Los FIM represen-
tan el 52% del total gestionado por las sociedades dependientes de las cajas, frente al 23%
de los FIAMM, mientras que los fondos de titulizacion hipotecaria representan cerca del 12%
y los de pensiones el 7%.

La diferente especializacion geografica y por productos de las gestoras dependientes de ban-
COS Y cajas es una consecuencia de sus diferencias en el negocio tradicional de intermedia-
cion financiera y de los diferentes segmentos de clientela a los que sirven. Légicamente, di-
chas diferencias aparecen en la cuenta de resultados consolidada de las entidades de
depdsito espafiolas en términos de contribucion a los ingresos por comisiones.

La participacion de las entidades de depdsito en el mercado espafiol (activos administrados
por sus gestoras residentes en Espana sobre el patrimonio total de cada tipo de institucion)
ha variado poco desde 2003. Asi, en diciembre de 2004 la cuota de los FIAMM practicamente
no ha variado, situandose en el 89,6%; los FIM han ganado 1,6 pp, hasta alcanzar el 84,1 %;
las SIM han perdido 4,2 pp, situandose en el 22,7%; las SIMCAV han ganado 0,8 pp, con el
73,1% de cuota; los fondos de titulizacion han perdido casi 5 pp, situandose en el 43,1%; vy,
finalmente, los fondos de pensiones casi no han variado, alcanzando el 46,9%.

En diciembre de 2003 (Ultimos datos disponibles), el activo de las empresas de seguro® espa-
folas ascendia a 158.000 millones de euros, habiendo crecido un 9,1% respecto a diciembre
de 2002. Por tipo de empresa, dominan las sociedades anénimas, ya que representan el
91,6% del total (gréfico 1.3.A), mientras que, por tipo de ramo, son las mixtas®, con el 67,3%
de la cuota del mercado, las que predominan. Las entidades de crédito controlan, fundamen-
talmente, aseguradoras del ramo vida, de manera que las sociedades andnimas dependien-
tes de los grupos de entidades de crédito representaban el 36,3% del activo total del sector.

5. Los datos provienen de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones. Estan excluidas las sucursales de la
Unién Europea por falta de informacion. 6. Las aseguradoras se clasifican en ramo vida, no vida o mixtas. Aqui, la asigna-
cién a uno u otro ramo se ha basado en la cuenta de resultados que presentan, de manera que, para un afio concreto,
las mixtas son aquellas que presentan a la vez cuenta técnica vida y no vida.
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FUENTES: Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y Banco de Espafia.

Por ramos, el 53,8% corresponde al ramo vida, el 5,6% a no vida y el 36,2% a las mixtas
(gréfico 1.3.B), aunque, en estas Ultimas, practicamente todas sus primas provienen del segu-
ro de vida.

Dada la peculiaridad que presentan los tres ramos de actividad, es importante analizar su si-
tuacion por separado; y, en concreto, el ramo vida y el mixto, que son aquellos en los que,
principalmente, operan las aseguradoras vinculadas con las entidades de crédito.

La composicion del activo de las empresas del ramo vida (gréfico 1.3.C) muestra que el inmo-
vilizado material, de funcionamiento y de inversion, se sitda en torno al 1% en diciembre de
2003, siendo todavia mucho menor en las sociedades dependientes de las entidades de crédi-
to. Las acciones tienen muy poco peso en la estructura del balance de todo el sector vida
(3,6% en las no dependientes de entidades de crédito; 0,3% en las dependientes de bancos
y 4,8% en las dependientes de cajas, llegando al 6,8%, 1% y 5,2%, respectivamente, si se le
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afladen los valores indexados). La renta fija representa el grueso del activo de las asegurado-
ras del ramo vida, alcanzando el 58,8% en 2003, con un porcentaje significativamente menor
en las pertenecientes a bancos (50,8% en 2003) que en las de cajas (59,6%). Los activos por
cuenta de los tomadores de seguro que asumen el riesgo de la inversion (es decir, las inver-
siones derivadas de las pdlizas unit linked) alcanzan el 9,1% en 2003, representando el 27,6%
en las de bancos, frente al 2,8% en las de cajas.

En 2008, el ROE ha mejorado tanto para las aseguradoras dependientes de entidades de
crédito como para las no dependientes, situandose en el 11%. Esta mejora se ha debido,
principalmente, a los resultados de las inversiones financieras (aumento del 3,4%), que prac-
ticamente han compensado la caida de las primas (10,9%), provocada, en parte, por la finali-
zacion en 2002 del periodo de exteriorizacion de los compromisos por pensiones. Esta mejo-
ra en las entidades dependientes de bancos ha supuesto pasar de un ROE del 16% en 2002
a uno del 16,5% en 2003, y en las cajas del 7% al 9,8%.

Finalmente, la cobertura del margen de solvencia (recursos propios totales sobre requeri-
mientos) ha crecido en 2003 para el total de sociedades del ramo vida, situandose en el
267%. Este crecimiento se ha debido a que los recursos propios han aumentado un 18,6%,
mientras que los requerimientos lo han hecho un 6,5%. Para las aseguradoras de bancos, la
cobertura se ha situado en el 218%, con una disminucién de sus recursos propios del 14,3%
y de sus requerimientos del 22,7%, mientras que para las de cajas era del 252%, con un
crecimiento de los recursos propios del 9,7% y de los requerimientos del 12,8%. Por ultimo,
la cobertura en las sociedades no dependientes de entidades de crédito se ha situado en el
288%, con un aumento de los recursos propios del 41% y de los requerimientos del 8,7%.
Hay que recordar que los requerimientos de solvencia, en la actualidad, se basan fundamen-
talmente en el riesgo técnico y poco en el riesgo de los activos (riesgo de mercado y de
crédito). La nueva normativa de solvencia que se esta discutiendo para las companias de se-
guros (conocida como «Solvencia ll») va a mejorar la relacion entre los requerimientos de capi-
taly el riesgo incurrido, lo que podria reducir en el futuro el exceso de cobertura del margen de
solvencia.

En cuanto a las aseguradoras mixtas, las dependientes de entidades de crédito tienen una
clara especializacion en el ramo vida, mientras que la del resto de sociedades no esta clara.
Esta especializacion se manifiesta en la composicion de su activo (grafico 1.3.D). Asi, el inmo-
vilizado de funcionamiento y de inversion, al igual que las acciones, solo es significativo en las
aseguradoras no dependientes de entidades de crédito. Por su parte, las inversiones por
cuenta de los tomadores de seguros de vida (unit linked) son relevantes para las aseguradoras
dependientes de las entidades de crédito y, mas concretamente, para las de los bancos,
donde alcanzan el 13,3% del activo (6,3% en las de cajas). Para las dependientes de bancos,
la renta fija representa el 43,9% del activo en 2003, mientras que para las de cajas es del
53,8% y para las no dependientes de entidades de crédito alcanza el 47,8%. Las otras inver-
siones financieras (depdsitos en entidades de crédito y resto de inversiones) representan alre-
dedor del 30% del activo en las dependientes de bancos y cajas, y solo el 18% en las no
dependientes.

Al igual que en las aseguradoras del ramo vida, predomina la renta fija y, en mayor medida
en las dependientes de bancos, el riesgo asumido por el tomador del seguro (a través de
unit linked). El patrimonio invertido en acciones es, de nuevo, muy reducido, lo que permi-
tié un mejor comportamiento relativo de las aseguradoras espafnolas frente a otras euro-
peas durante el periodo de caidas de las cotizaciones bursatiles a principios de esta déca-
da.
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El ROE para el conjunto de las mixtas ha pasado del 13,6% en 2002 al 18,4% en 2003. Esta
mejora se ha manifestado en todos los tipos de entidades. En concreto, en las dependientes
de bancos ha pasado del 20,1% al 21,5% y en las de cajas del 21% al 24%, mientras que
para el resto de sociedades ha pasado del 10,9% al 17,1%. Dentro del negocio de vida de las
aseguradoras mixtas, la mejora se ha producido pese a la brusca caida de sus primas, que se
ha compensado por el aumento del resultado de las inversiones financieras. Por otro lado, las
primas del seguro no vida han aumentado, como también lo ha hecho el resultado de sus
inversiones financieras.

En las sociedades dependientes de entidades de crédito, la cobertura del margen de solven-
cia del negocio no vida en 2003 se situa en el 189% en las entidades mixtas, en el 191% en
las de bancos y en el 166% en las de cajas, mientras que en las sociedades no dependientes
de entidades de crédito alcanza el 215%. La cobertura del margen de solvencia del negocio
vida de las mixtas, aunque alta, es mas ajustada: para las dependientes de bancos esta en el
144% en 2003, para las de cajas en el 143%, y para las no dependientes de entidades de
crédito en el 199%.

En definitiva, las empresas de seguros dependientes de entidades de crédito, con una signifi-
cativa cuota de mercado en el ramo vida y mixto, mostraron, a nivel agregado, una elevada
rentabilidad sobre recursos propios en 2003, junto con un margen de solvencia sustancial-
mente por encima del minimo exigido, aunque inferior al del resto de aseguradoras.

La financiacion al sector privado residente sigui¢ acelerandose en 2004, al pasar del 14,9%
en 2003 al 18,5% en 2004, para el conjunto de bancos y cajas. Dicha aceleracion se produjo
tanto en el crédito destinado a actividades productivas como a hogares (crecimientos del
17,7% y 18,7%, frente al 13,6% y 15,6% en 2003, respectivamente). Buena parte de dicho
crecimiento es atribuible a la evolucion de la financiacion vinculada al sector inmobiliario, bien
a empresas de construccion y promocion inmobiliaria, bien a familias para adquisicion de vi-
vienda (grafico I.4A). Asi, no es de extrafar que el crédito con garantia hipotecaria esté cre-
ciendo a tasas 10 pp superiores a las del resto del crédito, a pesar de la significativa recupe-
racion de este Ultimo a lo largo de 2004 (grafico 1.4B).

El crédito a promotores inmobiliarios, que ha mostrado elevadas ratios de morosidad en las
fases recesivas, ha estabilizado su tasa de crecimiento en 2004, aunque en niveles muy ele-
vados (superiores al 40% interanual). Dicho comportamiento es el resultado de una disminu-
cion de las tasas de crecimiento en los bancos y de un aumento en las cajas. A lo largo de
2004, 24 entidades de depdsito, con un peso relativo sobre el crédito al sector privado resi-
dente del 7%, han mas que duplicado su cartera de créditos a promotores inmobiliarios,
mientras que otras 56, con un peso relativo del 37%, han crecido por encima de la media.

El volumen de activos dudosos, a nivel de entidades individuales, ha descendido durante
2004, tanto por la favorable evolucion de los dudosos del sector privado residente como,
sobre todo, por la disminucion de los dudosos del sector privado y de las entidades de crédi-
to no residentes (grafico 1.4C). La favorable evolucion de la actividad econdémica en Espana,
los bajos tipos de interés, tanto nominales como reales, y el fuerte crecimiento de las econo-
mias latinoamericanas, en particular de Argentina, explican esta evolucion.

El crecimiento del crédito, unido a la disminucion de los activos dudosos, se ha traducido en
una disminucién adicional de las ratios de morosidad a lo largo de 2004. A pesar de los bajos
niveles relativos de activos dudosos, subsisten las diferencias por segmentos de negocio
(gréfico 1.4D). El segmento de menor morosidad es la financiacion de la adquisicion de vivien-
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EVOLUCION DEL CREDITO Y RATIOS DE MOROSIDAD GRAFICO 1.4
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FUENTE: Banco de Espafia.

da, seguido de la financiacion a empresas y, finalmente, del crédito al consumo. La importan-
cia relativa de cada segmento hace que no existan muchas diferencias en las ratios de moro-
sidad de familias y empresas, aunque dentro de estas Ultimas si hay diferencias significativas
por sectores (graficos 1.4 Cy D del anterior IEF).

Como ya se ha mencionado en la Introduccion, el peso relativo de los activos en el exterior de
las entidades de depdsito espafiolas ha aumentado en 2004, en buena medida como conse-
cuencia de la compra de un banco britanico de elevado tamafno por parte de una entidad
espanola. Desde el punto de vista del riesgo, es probablemente mas significativo el impacto
que dicha adquisicion tiene en términos de composicion de los activos financieros en el exte-
rior, con una disminucion significativa del peso relativo de la exposicion en paises emergentes
y un aumento del peso del Reino Unido, pais con la maxima calificacion crediticia (graficos
I.5Ay B). Por sectores institucionales también hay cambios, con un aumento de la exposicion
al sector privado (familias y empresas) en detrimento de los activos de las AAPP e interbanca-
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ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR
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rios (gréficos 1.5C y D). La mayor exposicion con el sector privado se debe, en buena medida,
a la financiacion con garantia hipotecaria para adquisicion de vivienda en el mercado britanico,
el segmento de negocio crediticio mas importante del banco adquirido.

Lo anterior se traduce en un cambio en el perfil de riesgo de los activos en el exterior de las
entidades de depdsito espafiolas, con una menor exposicion relativa a las economias emer-
gentes latinoamericanas, una mayor exposicion al mercado britanico, aunque muy centrada
en el mercado inmobiliario, y una mayor diversificacion por paises y monedas del riesgo de
crédito y de tipo de cambio.

El saldo deudor de bancos 'y cajas con el sector privado residente ha continuado aumentando
en 2004, aunque a un ritmo significativamente menor. Dicho aumento se debe a la evolucion en
la primera mitad de 2004, porque durante el segundo semestre el saldo deudor ha descendi-
do ligeramente (grafico I.6A). Al igual que en afos anteriores, la diferencia entre la financiacion
otorgada y recibida de residentes se ha financiado mediante recursos propios y acudiendo al
mercado interbancario exterior. Adicionalmente, en 2004 también han contribuido la disminu-
cion del saldo deudor con AAPP vy el significativo menor recurso a otros sectores no residen-
tes, que han pasado de ser acreedores a deudores del conjunto de bancos y cajas de ahorros.
La sustitucion de financiacion proveniente de otros sectores no residentes por fondos del
mercado interbancario exterior ha continuado presionando sobre el coste medio del pasivo de
las entidades espafolas. En cualquier caso, la financiacion a través de deuda subordinada y
empréstitos continda siendo la mas cara (gréfico 1.6B).
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Los ultimos datos disponibles muestran que el ritmo de recuperacion de la actividad en la
zona del euro ha seguido siendo lento. Asi, durante los Ultimos tres meses de 2004 el PIB
registrd un avance intertrimestral del 0,15%, una décima por debajo del observado entre julio
y septiembre, mientras que la expansion interanual se redujo en tres décimas, hasta situarse
en el 1,6% (gréfico I.7A). En Espafia, durante el mismo periodo, el PIB sigui¢ creciendo a tasas
claramente superiores, que alcanzaron el 0,8% y el 2,7% en términos intertrimestrales e inter-
anuales, respectivamente, lo que representa un aumento de 0,2 pp y de 0,1 pp en relacion con
el tercer trimestre de 2004.

Los factores de vulnerabilidad para Espana a medio plazo no han experimentado correccio-
nes significativas durante el segundo semestre de 2004. Asi, el diferencial de inflacion con la
zona del euro se ha mantenido en niveles elevados, situandose, a finales de 2004, en 0,9 pp;
el endeudamiento de los hogares ha continuado creciendo a tasas altas, de modo que supe-
ra ya la renta bruta disponible del sector; y el precio de la vivienda continda sin mostrar sinto-
mas claros de desaceleracion.

Los resultados de las empresas colaboradoras con la Central de Balances del Banco de Es-
pafna (CBBE) mantuvieron ritmos de avance notables en 2004. Asi, el resultado econémico
bruto crecié un 8,6%, 4 pp por encima de lo observado en 2003. El resultado ordinario neto
mostrd una aceleracion aln mas intensa, de modo que su tasa de variacion interanual se situé
en el 21,6%, gracias a la reduccion en un 4% de los gastos financieros, que resulto, funda-
mentalmente, del descenso de los tipos de interés, y al avance que, aunque mas moderado
que en 2003, mostraron los ingresos financieros, debido a la entrada de elevados dividendos
provenientes de filiales extranjeras. Esta mejora se registrd en la mayoria de los sectores,
siendo especialmente destacable en las empresas de la rama industrial. El resultado neto
también aumentd de forma significativa (7,1%) durante este periodo. Las expectativas de los
analistas sobre el crecimiento en el corto plazo de los beneficios de las empresas no financie-
ras cotizadas se revisaron, en general, al alza durante los ultimos meses del afo pasado, al
tiempo que la tasa esperada de expansion de los resultados a largo plazo permanecié en ni-
veles relativamente elevados, aunque se redujo ligeramente.
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EVOLUCION DEL PIB Y PROBABILIDADES DE IMPAGO (PD) GRAFICO 1.7

A. EVOLUCION DEL PIB. ESPANA Y LA UEM B. PD EN SOCIEDADES NO FINANCIERAS (c)
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FUENTES: INE y Eurostat.

a. Tasas intertrimestrales.

b. Tasas interanuales.

c. Enlas PYMES se separa entre la cartera de corporate y la de retail segun los criterios de
Basilea Il.

Este comportamiento favorable de los beneficios empresariales se reflejé en una mejora de las
ratios de rentabilidad. Asi, tanto la rentabilidad ordinaria del activo como la de los recursos
propios aumentaron en 2004, quedando situadas en el 8,4% y 12,3%, respectivamente. Esta
evolucion, junto con la ligera reduccion del coste de la financiacion hasta el 4%, valor minimo
registrado en las series de la CBBE, determind un ascenso, en relacion con los tres primeros
trimestres de 2003, de la diferencia entre la rentabilidad ordinaria del activo y el coste medio
de los recursos ajenos, que alcanzo el 4,4%, lo que supone el valor maximo registrado en los
dltimos afos.

La financiacion total recibida por el conjunto de sociedades no financieras (créditos de entida-
des financieras y emision de valores) mantuvo, durante el segundo semestre de 2004, su rit-
mo de expansion en torno al 14%, nivel similar al observado a mediados del afo pasado. Por
ramas de produccion, el crédito bancario destinado a las empresas continué estando liderado
por el comportamiento de la construccion y de los servicios inmobiliarios. El dinamismo de la
deuda contraida por el sector determind un nuevo aumento de las ratios de endeudamiento
agregadas (grafico 1.8A), que contrasta con la estabilidad que mostrd la correspondiente a las
empresas de mayor tamano. El descenso de los costes de financiacion permitié que la carga
financiera por intereses en relacion con la renta bruta disponible continuara con su perfil des-
cendente, aunque la reduccion fue, en este periodo, muy moderada (grafico 1.8B).

La sdlida posicion patrimonial de las empresas y las favorables perspectivas de beneficios
contribuyeron a que las primas de riesgo crediticio negociadas en los mercados de derivados
se mantuvieran, durante el segundo semestre de 2004, en los reducidos niveles alcanzados a
finales de 2008.

La probabilidad de impago (PD), definida como el nimero de operaciones crediticias morosas
nuevas sobre el conjunto de operaciones crediticias, se ha mantenido en niveles muy reduci-
dos en 2004, al igual que en los Ultimos afos (grafico 1.7B), tanto para grandes empresas
como para PYMES, vy, dentro de estas, tanto para las que se clasificarian en la cartera de
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RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA GRAFICO 1.8
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empresas (corporate) como en la cartera minorista (retail), de acuerdo con los criterios de
Basilea II”.

Los bajos niveles de PD se sustentan en una situacion financiera sdlida de las empresas, que
se refleja en un ROE, para la empresa situada en la mediana de la distribucion, por encima del
10% los ultimos afnos, tanto para grandes empresas como para PYMES, aunque mas elevada
en las primeras (grafico 1.9A), de acuerdo con la informacion mas reciente disponible en el
Registro Mercantil. Dicha rentabilidad refleja la evolucion del coste medio de la deuda, del
apalancamiento y de la rentabilidad del activo®.

Como se analizd en el anterior IEF, hay una clara relacion entre el nivel de la carga financiera
por intereses de la deuda y la morosidad de las empresas, lo cual sugiere que la evolucion de
este indicador es relevante en lo que concierne a la situacion financiera de las empresas. Otro
indicador estrechamente relacionado con el anterior es el coste medio de la deuda (con coste
explicito). Al igual que la carga financiera por intereses, dicha ratio muestra una tendencia
claramente descendente, con un nivel reducido en los dltimos afios (grafico 1.9.B). Diferen-
ciando por tamanos, se observa, por una parte, que tanto grandes empresas como PYMES
han reducido a una tercera parte el coste medio de su deuda en la dltima década. Por otra

7. El andlisis detallado de la obtencion de las PD para los tres tipos de empresas se puede ver en el trabajo de J. Saurina
y C. Trucharte «Las pequefias y medianas empresas en el sistema crediticio espafiol y su tratamiento segun Basilea II»,
publicado en Estabilidad Financiera, n.° 3, noviembre de 2002; y, con mayor cobertura temporal, en «The Impact of
Basel Il on Lending to Small- and Medium-Sized Firms: A Regulatory Policy Assessment Based on Spanish Credit Re-
gister Data», publicado en Journal of Financial Services Research 26:2, 2004, pp. 121-144. De acuerdo con la definicion
del BCBS, grandes empresas son aquellas cuya facturacion anual supera los 50 millones de euros. Una entidad de
crédito clasifica a una PYME en la cartera de corporate o de retail dependiendo de si el volumen total que le ha prestado
supera o no el millén de euros. 8. La relacion entre las variables anteriores, con la correspondiente consideracion de
los impuestos, viene dada por: ROE =(1-t) [ROA+(ROA-r)g], donde t es el tipo impositivo efectivo, r el coste medio
de la deuda con coste explicito (gastos financieros dividido por acreedores a corto y largo plazo menos acreedores co-
merciales), ROA es el cociente entre la suma del resultado de explotacion y los ingresos financieros sobre el activo, ROE
el resultado del ejercicio, después de impuestos, sobre los fondos propios y, finaimente, g la ratio de apalancamiento,
definida como la deuda con coste sobre los fondos propios.
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RENTABILIDAD, COSTE DE LA DEUDA Y APALANCAMIENTO. GRAFICO 1.9
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FUENTES: Registro Mercantil, Informa y Banco de Espafa.

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

parte, hay una convergencia del coste medio de la deuda entre los diferentes tamanos de
empresas; asi, mientras que hace diez afos la financiacion externa con coste explicito resul-
taba mas costosa para las PYMES, en fechas mas recientes el coste medio de la deuda que
estas soportan es mas similar al de las grandes empresas. Detras de esta evolucion del coste
medio de la deuda se encuentra la sustancial reduccion de tipos de interés que se ha produ-
cido en Espana, consecuencia del proceso de convergencia y posterior entrada en la zona
del euro.

Paralelamente a esta reduccion del coste medio de la deuda, la ratio de apalancamiento de
las grandes empresas ha crecido tendencialmente en la segunda mitad de la década que
comienza en 1990 (grafico 1.9C). Sin embargo, a partir de 2001 esta tendencia parece frenar-
se en este grupo de empresas. Las PYMES, por su parte, muestran una ratio relativamente
constante (en torno a 1) los Ultimos seis anos.

El ROA de las empresas no financieras, evaluado en la mediana de la distribucion, ha caido
tendencialmente desde 1995, con una disminucion mas acentuada en las PYMES que en las
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Hogares

b. Resto del mundo

grandes empresas (grafico 1.9D). No obstante, el ROA parece que se ha estabilizado desde
2002, con una diferencia en torno a 1 pp entre grandes empresas y PYMES. La caida de la
rentabilidad del activo puede deberse a que la disminucion del coste de la financiacidon ha
permitido a las empresas abordar proyectos de inversion con menor tasa de retorno, aunque
con valor actual neto positivo, lo que habria influido a la baja en la rentabilidad media obteni-
da.

En definitiva, el incremento de la rentabilidad de los recursos propios de las empresas no
financieras se ha basado en una caida del coste medio de la deuda, con una evolucion al
alza del apalancamiento relativamente moderada, aunque mas pronunciada en las gran-
des empresas, factores que han permitido compensar el descenso tendencial experimen-
tado por el ROA. El ROE de las empresas no financieras es significativamente superior al
tipo de interés de la deuda publica a diez ahos y muestra, de forma sintética, una posicion
soélida de estas empresas que, a su vez, contribuye a explicar los niveles bajos de PD que
muestran los créditos a empresas no financieras de las entidades de depdsito espano-
las.

Durante el segundo semestre de 2004, la deuda de los hogares continud creciendo a ritmos
elevados, cercanos al 20% en términos interanuales, aunque se observo una cierta desacele-
racion. Esta evolucion resultd de la ligera reduccion en la tasa de crecimiento del crédito para
adquisicion de vivienda, que, no obstante, siguié avanzado por encima del 23%, si se tienen
en cuenta los activos hipotecarios titulizados, y del mantenimiento de la tasa correspondiente
al resto de finalidades.

La evolucion de los pasivos de los hogares fue mas expansiva que la de sus rentas, por lo
que la ratio entre la deuda y la renta bruta disponible (RBD) del sector continué aumentando,
hasta situarse en un nivel superior al 100% (gréfico 1.8B). La carga financiera asociada mos-
tré, asimismo, un nuevo ascenso y alcanzé un valor cercano al 14% de la RBD, lo que repre-
senta el registro mas elevado de los ultimos afos. A pesar del avance de la deuda de las
familias, su riqueza neta sigui¢ ascendiendo, gracias, sobre todo, a la revalorizaciéon de la
vivienda.

En conjunto, la posicién patrimonial agregada de los hogares continua siendo sélida. No obs-
tante, persisten riesgos ligados al elevado endeudamiento del sector y a la evolucion del
precio de la vivienda, que en 2004 volvié a crecer por encima del 17%.

La economia internacional mantuvo durante la segunda mitad de 2004 un ritmo de actividad
firme, una vez superada la desaceleracion temporal del segundo trimestre. La expansion se
sustento principalmente en el fuerte crecimiento de Estados Unidos y de las economias emer-
gentes, especialmente de los paises asiaticos, y en particular de China, lo que permitié alcan-
zar en 2004 la mayor tasa de crecimiento anual de los Ultimos treinta afos, en torno a un 5%
(gréfico 1.10.A). La excepcion mas notable a esta tendencia fue Japon, donde se registrd una
intensa desaceleracion en el ritmo de actividad a partir del segundo trimestre. Si a esto se
suma la debilidad del area del euro, el crecimiento mundial resulté menos equilibrado, lo que
contribuy6 a ampliar ain mas los desequilibrios globales, sin que ello tuviese apenas implica-
ciones desfavorables sobre la evolucion de los mercados financieros internacionales. El Reino
Unido mostré una aceleracion del crecimiento hasta el 3,1%, si bien con un perfil descenden-
te a lo largo del afio. Por su parte, las presiones inflacionistas se mantuvieron relativamente
contenidas, a pesar de la tendencia al alza de los precios del petréleo, en un contexto de
moderada elevacion de los tipos de interés oficiales en Estados Unidos y el Reino Unido, y
de estabilidad en Europa 'y Japon.
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EVOLUCION DEL PIB Y DIFERENCIALES SOBERANOS
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FUENTES: IFS y DataStream.

a. Ultimo dato estimado.

En Estados Unidos, el producto interior bruto crecid, en el conjunto del ano, un 4,4%, frente
al 3% de 2003. El consumo privado y la inversion empresarial en bienes de equipo fueron los
principales motores del crecimiento, mientras que el sector exterior tuvo una aportacion muy
negativa, debido al fuerte aumento de las importaciones. El déficit comercial en 2004 aumen-
t6 hasta el 5,3% del PIB, frente al 4,5% registrado en 2003. Por su parte, el déficit fiscal fede-
ral se situd en el 3,6% del PIB, el nivel mas alto de los Ultimos 11 afios. La Reserva Federal
mantuvo su politica de elevacion gradual de los tipos de interés oficiales, hasta situarlos en el
2,75% en marzo, en un contexto de cierta aceleracion de los precios de consumo (2,7% en
media del afio), si bien la inflacién subyacente se mantuvo en el 1,8%.

Los escenarios de riesgo de la economia estadounidense estan relacionados, sobre todo, con
la escasez de ahorro interno, tanto por parte de las familias, cuya tasa de ahorro respecto a la

renta disponible se situdé en el 1%, como por parte del sector publico. Las incertidumbres
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asociadas al cumplimiento de los objetivos fiscales de las autoridades estadounidenses y los
riesgos de una correccion brusca del déficit exterior, asi como sus implicaciones sobre €l
crecimiento econémico, introducen una nota de cautela en un comportamiento econémico
particularmente robusto.

En Japdn se registrd una fuerte ralentizacion de la actividad a partir del segundo trimestre
del afio, que ha llevado a cuestionar la solidez de la recuperacion econémica que venia
afianzandose desde la segunda mitad de 20083. Asi, si bien en el conjunto del afio el PIB
crecio un 2,7% frente al 1,4% de 2003, la tasa interanual del cuarto trimestre fue de tan
solo un 0,8%, debido a la negativa evolucion, a partir del segundo trimestre, del consumo
privado, la demanda externa y la inversion. El deflactor del PIB se situd en el —1,2%, en
tasa media anual, en 2004, lo que confirma la persistencia de las presiones deflacionis-
tas.

El Reino Unido mostré en 2004 una aceleracion del crecimiento hasta el 3,1%, si bien con un
perfil descendente a lo largo del afo, a medida que los aumentos de tipos de interés y sus
efectos sobre los precios de la vivienda tuvieron un impacto sobre el consumo privado, a
partir de la segunda mitad del afio. Con todo, la demanda interna siguid siendo el principal
motor del crecimiento, apoyada en la fortaleza del consumo privado, el gasto publico y la in-
version. La inflacion se mantuvo en el 1,3% en tasa media anual, un crecimiento inferior al de
2003 y muy por debajo del objetivo del 2% del Banco de Inglaterra. Sin embargo, en prevision
de un posible aumento de la inflacion a medio plazo, este elevo el tipo de interés oficial 100 pb,
hasta el 4,75%, en agosto, donde todavia permanece. La elevacion de los tipos de interés
contribuyd a moderar el crecimiento del crédito interno al sector privado (hogares), y en par-
ticular el componente hipotecario, hasta tasas interanuales del 12%, frente al 15% de comien-
z0s de ano.

En China, el PIB real del cuarto trimestre se acelerd hasta el 9,5% interanual, frente al 9,1%
del tercero, como consecuencia, en parte, de un fuerte crecimiento de la actividad en el sector
primario. De este modo, ha vuelto a incumplirse el objetivo de las autoridades chinas de mo-
derar el crecimiento hasta tasas en torno al 8%. La inflacion mostrd una tendencia a la mode-
racion en el conjunto del semestre, aunque se ha producido un reciente repunte en febrero de
2005.

En Latinoamérica se mantuvo un elevado ritmo de actividad durante la segunda mitad de
2004, que alcanzo tasas del 6% interanual en el tercer trimestre y del 5,6% en el cuarto. De
este modo, en 2004 la region registrd su mayor tasa de crecimiento desde 1980 (5,8%). Este
dinamismo fue generalizado, pues todos los paises de la regidon concluyeron el afio con tasas
de crecimiento superiores al 4%, con la excepcion de Colombia, mientras que las economias
que sufrieron las crisis mas severas de los Ultimos afos (Argentina, Venezuela y Uruguay) al-
canzaron tasas de crecimiento cercanas o superiores al 10% (grafico 1.10B y 1.10C). Un rasgo
destacable de la actual fase de expansion es el mantenimiento de un significativo superavit
por cuenta corriente, mayor incluso que el alcanzado en 2003, lo que dota a la actual fase
expansiva de un elemento de solidez adicional.

La demanda interna continuo fortaleciéndose en el segundo semestre de 2004 y se convirtio
en el principal motor de la actividad, también en aquellos paises que, como México, partian
de una posicion mas rezagada, o donde la demanda externa habia liderado la recuperacion,
como Brasil. Ademas, la composicion de la demanda interna se volvié mas equilibrada, man-
teniéndose un fuerte ritmo de crecimiento del consumo y una notable aceleracion de la inver-
sion. Por el lado de la demanda externa, resulta notable la continuada firmeza de las exporta-
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2.2 IMPACTO DE LA POLITICA
CREDITICIA DE LAS ENTIDADES

Crecimiento del crédito

ciones, consecuencia de la sustancial mejora de los términos de intercambio en los dos
dltimos afios.

La inflacion agregada del area cerré 2004 en el 6,5% interanual, tasa similar a la de 2003. Sin
embargo, a lo largo del afio la evolucion de los precios estuvo caracterizada por una variabili-
dad relativamente elevada. Durante la segunda parte del ano, la inflacion sigui¢ tendiendo al
alza, en un contexto de pujanza de la demanda interna, si bien de forma mas moderada que
en la primera parte, en un contexto de endurecimiento de las politicas monetarias, especial-
mente en Brasil y México. A comienzos de 2005, parte del impulso al alza de los precios ha
revertido en México y algunos de los paises andinos. En Argentina, la inflacion se ha acelerado
en los ultimos meses v, por ello, el banco central esta procediendo a un aumento moderado
de los tipos de interés.

En este contexto, la mejora de las perspectivas econdmicas y de la situacion financiera de los
bancos propicié un notable crecimiento del crédito en la region, a pesar del endurecimiento de
las politicas monetarias. Este crecimiento fue particularmente importante en el sector del cré-
dito al consumo. Asi, la tasa de crecimiento interanual del crédito en términos reales para la
region paso a ser positiva en marzo de 2004, tras dos anos y medio de caida, y cerrd el afio
con crecimientos superiores al 8%. Destaco especialmente el comportamiento de Argentina,
que, tras un proceso continuo de caida del volumen de crédito desde diciembre de 1998,
mantiene desde el segundo trimestre de 2004 un crecimiento en términos reales. A pesar de
ello, para este pais, el volumen de crédito en términos reales apenas supone el 43% de los
niveles alcanzados a finales de 1999°.

El favorable entorno exterior, tanto econémico como financiero, y el afianzamiento de la recu-
peracion econdmica en la region favorecieron una reduccion de los diferenciales soberanos
(gréfico 1.10D), durante todo el segundo semestre del ano, alcanzandose niveles minimos a
comienzos de marzo de 2005 en la mayor parte de los paises. El diferencial sintético regional
se redujo un 40% respecto a los niveles de mayo de 2004, situandose en el entorno de los
400 pb a comienzos de marzo. Este estrechamiento, junto con el descenso de los tipos de
interés a largo plazo en EEUU, propici6 la situacion financiera mas favorable desde 1997 en la
region. Particularmente destacables fue la reduccion del diferencial soberano de Brasil, hasta
el entorno de los 375 pb a mediados de marzo (un 50% menos que en mayo de 2004). En
Argentina, el elevado diferencial evoluciond en funcion de las expectativas generadas por el
canje de la deuda. Desde mediados de marzo, sin embargo, se ha producido una correccion
al alza generalizada en los diferenciales soberanos de los mercados emergentes, que ha lle-
vado al diferencial regional hasta niveles proximos a los 480 pb. Esta correccion se ha produ-
cido de forma practicamente simultanea a la elevacion de los tipos de interés a largo plazo en
EEUU.

El menor riesgo se ha reflejado también en una revision selectiva al alza de las calificaciones
soberanas, proceso que se habia iniciado a finales de 2003. Brasil, Uruguay y Venezuela se
beneficiaron de una mejora de su calificacion en el segundo semestre, a las que han seguido
las de Chile, México, Ecuador y, de nuevo, Uruguay en 2005.

En 2004, se ha mantenido la dicotomia en la evolucion del crédito al sector privado residente
(gréficos I.11A y B). En diciembre de 2004, la tasa de variacion del crédito para la adquisicion
de vivienda y a las empresas de construccion se situaba en torno al 21%, mientras que la de

9. El recuadro .1 analiza las consecuencias para la estabilidad financiera del crédito bancario otorgado por los bancos
extranjeros a través de la presencia local o transfronteriza.

BANCO DE ESPANA 33 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2005



DETERMINANTES Y CONSECUENCIAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA DE LA APERTURA

RECUADRO I.1

DE SUCURSALES Y FILIALES EN EL EXTERIOR RESPECTO A LA CONCESION DE PRESTAMOS

TRANSFRONTERIZOS

Desde principios de los ahos noventa, la actividad bancaria interna-
cional se ha expandido rapidamente. De hecho, la actividad interna-
cional de los bancos, sea con presencia fisica a través de sucursales
o filiales, o a través de préstamos transfronterizos, ha crecido mas
del 100% en tan solo 10 afos. Dentro de las economias emergentes,
Latinoamérica es la regién donde méas ha aumentado la financiacion
bancaria exterior y donde ha alcanzado el mayor volumen. Asi, el
total de activos bancarios internacionales acumulados en Latino-
américa en los Ultimos 10 afos se situa, en promedio, en un 19% del
PIB de la region, frente a un 17% para el total de las economias
emergentes. Ademas, se ha producido un cambio importante en la
composicion de los activos bancarios en el exterior con un creciente
peso de la actividad local, a través de filiales o sucursales, respecto
a los préstamos transfronterizos. En el caso de Latinoamérica, la ac-
tividad local incluso ha superado a la transfronteriza, mientras que
ronda el 30% para el total de paises receptores.

DETERMINANTES DE LAS OPERACIONES LOCALES DE LOS BANCOS INTERNACIONALES RESPECTO

A PRESTAMOS TRANSFRONTERIZOS

Coste de puesta en marcha del negocio local
Origen legal comun

Lengua comun

Comercio bilateral

Impuesto de sociedades

Limitaciones a la actividad local de bancos extranjeros
Controles sobre los créditos transfronterizos
Margen financiero neto sobre activos totales
Crecimiento del PIB

Tamafo del sistema financiero

Inflacion

Derechos de propiedad

Crisis bancarias

Riesgo-pais

DETERMINANTES DE LA VOLATILIDAD DE LA FINANCIACION BANCARIA INTERNACIONAL

Actividad local respecto al total de activos bancarios internacionales
Volatilidad de la inflacion

Volatilidad del crecimiento del PIB

Crisis bancarias

Volatilidad del total de activos en el resto de paises receptores
Tamafo del sistema financiero

Ser un pais industrializado

FUENTE: Garcia Herrero y Martinez Peria, op. cit. (2005).

Dada la importancia de la financiacion internacional para las econo-
mias emergentes, parece interesante analizar cuales son los factores
que explican por qué los bancos de un determinado pais deciden
radicarse en otro en vez de otorgar préstamos transfronterizos y si
esta decision tiene consecuencias para los paises receptores. Hasta
el momento, la literatura bancaria habia investigado los determinan-
tes de la actividad local de bancos internacionales y de los présta-
mos transfronterizos de manera aislada. En un estudio reciente, Gar-
cfa Herrero y Martinez Peria (2005)' analizan empiricamente los
determinantes de la eleccion de operar localmente respecto a otor-
gar prestamos transfronterizos para los bancos de tres grandes in-
versores internacionales (Estados Unidos, Espana e ltalia), que en
conjunto suman el 30% del total de los activos bancarios en el exte-

1. Trabajo en curso titulado «What determines the mix of foreign bank claims and does it
matter».

CUADRO 1
EEUU ESPANA ITALIA
+ +
+
+
+
+
4
CUADRO 2
EEUU ESPANA ITALIA
+

NOTA: Un signo negativo indica un impacto negativo y significativo; y un signo positivo, un impacto positivo y significativo.
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DETERMINANTES Y CONSECUENCIAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA DE LA APERTURA

RECUADRO I.1

DE SUCURSALES Y FILIALES EN EL EXTERIOR RESPECTO A LA CONCESION DE PRESTAMOS

TRANSFRONTERIZOS (cont.)

rior y que operan en mas de 90 paises. Las autoras también estudian
cual de las dos opciones de financiacion es menos volatil y, por tanto,
mas aconsejable para la estabilidad financiera de los paises recepto-
res. Para ello, utilizan una base de datos que mejora la informacion
sobre activos bancarios en el exterior que ofrece el Banco de Pagos
Internacionales, que es la fuente generalmente utilizada y que separa
actividad local en moneda local, por un lado, y préstamos transfron-
terizos y actividad local en moneda extranjera, por otro. En el trabajo
mencionado, los préstamos transfronterizos estan perfectamente se-
parados de la actividad de sucursales y filiales, que incluye activos en
moneda local y extranjera.

Los resultados muestran que los paises donde los costes de entra-
da en la actividad bancaria son elevados tienden a atraer menos
actividad local y mas préstamos transfronterizos en todos los casos
analizados (cuadro 1). También las regulaciones que limitan la par-
ticipacion extranjera en el sistema bancario parecen desincentivar
la actividad local respecto a la transfronteriza, al menos para los
bancos espafioles e italianos. Por el contrario, la cercania cultural y
legal, asi como las relaciones comerciales, tienden a aumentar la
proporcion de actividad local de los bancos extranjeros respecto a
los préstamos transfronterizos (excepto para los bancos italianos).
Por Ultimo, un sistema financiero mas desarrollado ayuda a atraer
sucursales vy filiales de los bancos estadounidenses, respecto a
préstamos transfronterizos, mientras que un mayor riesgo-pais
desincentiva la actividad local de los bancos espafoles. El hecho
de que se hayan producido crisis bancarias con anterioridad, la
calidad de los derechos de propiedad, la inflacion o el crecimiento
econdmico, No parecen tener un impacto sobre la manera en la que

los bancos extranjeros estan presentes en un determinado pais
(cuadro 1).

En lo que se refiere a la estabilidad financiera de los paises recepto-
res, los resultados muestran que una mayor proporcion de actividad
local respecto a préstamos transfronterizos siempre reduce la volati-
lidad de la financiacion bancaria internacional (cuadro 2). Otras varia-
bles que explican la variabilidad de la financiacion bancaria exterior
son la volatilidad del crecimiento econémico del pais receptor para el
caso de los bancos estadounidenses y la volatilidad del resto de ac-
tivos bancarios en el exterior para los bancos espafnoles. Por otro
lado, un mayor desarrollo financiero del pais receptor reduce la vola-
tilidad de su financiacion bancaria exterior (al menos la que proviene
de bancos estadounidenses e italianos).

Los resultados de este trabajo confirman que existen diferencias en
los determinantes y en las consecuencias para la estabilidad finan-
ciera de las distintas formas de financiacion bancaria internacional
(actividad local y transfronteriza), lo que puede resultar interesante
para las autoridades econémicas de los paises emergentes. Si se
mide la estabilidad financiera como volatilidad de la financiacion ban-
caria internacional, la presencia de sucursales v filiales resulta mas
estable que los préstamos transfronterizos para los inversores anali-
zados (Estados Unidos, Espafa e lItalia). Para atraerla es necesario
que los costes de puesta en marcha del negocio bancario sean bajos
y que no existan trabas gubernamentales, como los limites a la pre-
sencia local de bancos extranjeros. Finalmente, la proximidad cultural
(por compartir un sistema legal o un idioma comun) y las relaciones
comerciales ayudan también a atraer sucursales vy filiales.

promotores inmobiliarios alcanzaba el 43,2%. Por otro lado, la tasa de variacion de la financia-
cién a familias, descontada la vivienda, de la financiacion a empresas, excluidas construccion
y promocion inmobiliaria, y de la financiacion total, excluidas las tres actividades vinculadas al
sector inmobiliario anteriores, convergia en torno al 9%.

La evolucion anterior se traduce en un nuevo aumento del peso relativo del crédito vinculado
al sector inmobiliario en la cartera crediticia al sector privado residente de bancos y cajas
(gréfico 1.11C), que se situa en el 57,6%, explicando tres cuartas partes del crecimiento del
crédito total (gréfico 1.11D). Ademas, dos tercios del crecimiento del crédito a actividades
productivas se explica por la evolucidn de la financiacion a las empresas dedicadas a la cons-
truccion y promocion inmobiliaria.

La dicotomia en la financiaciéon al sector privado residente esta presente tanto en bancos
como en cajas de ahorros, aunque de forma mas acentuada en el primer grupo de entidades.
Mientras que la tasa de variacion de la financiacion a la adquisicion de vivienda se situa en el
21,6% para el conjunto de bancos y cajas (22,2% en bancos y 21,1% en cajas) y la de pro-
motores supera el 43% para ambos grupos de entidades, el crédito total, excluido el vincula-
do al sector inmobiliario, solo crece el 6,3% en bancos, frente al 14,1% en cajas, en diciembre
de 2004. Diferencias similares aparecen en la financiacion de las actividades productivas,
excluido el sector inmobiliario (6,8% en bancos, frente al 12,9% en cajas).
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Disponibles

CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO I.11

Bancos y cajas
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FUENTE: Banco de Espana.

Las diferencias analizadas en el parrafo anterior, junto con la distinta especializacion en seg-
mentos de negocio entre bancos y cajas (grafico 1.12A y B), atribuible, en buena medida, a
razones histdricas, han llevado a que, por primera vez, la cuota de mercado de las cajas su-
pere a la de los bancos en el crédito al sector privado residente (grafico 1.12C). Solo en la fi-
nanciacion de actividades productivas y, en particular, cuando de estas se excluye el crédito
a constructores y promotores inmobiliarios, los bancos mantienen una cuota de mercado
superior a la de las cajas (grafico 1.12D).

Ademas de la financiacion que las empresas y familias reciben mediante operaciones de ba-
lance con disponibilidad efectiva de fondos (préstamos, créditos, etc.), las entidades de depo-
sito se comprometen a continuar financiandoles mediante la existencia de importes disponi-
bles (por ejemplo, a través de tarjetas de crédito, apoyo a la emision de pagarés de empresa,
etc.). Estos compromisos se registran en las cuentas de orden, fuera del balance. Los impor-
tes disponibles, con una evolucion ciclica mas pronunciada y mayoritariamente a favor del
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FUENTE: Banco de Espana.

sector privado residente, estan creciendo mas deprisa que la financiacion dispuesta por dicho
sector en el Ultimo ano (grafico .13 A), alcanzando en diciembre de 2004 un 15,9% de dicha
financiacion. Los disponibles condicionales, que incluyen la posibilidad de cancelacion por
parte de la entidad, representan ya el 23,6% del disponible total del sector privado residente
(gréfico 1.13 B). Una parte de este crecimiento esta ligado a la evolucion del crédito a promo-
tores inmobiliarios (con disposicion condicionada a la certificacion de obra correspondiente).
Por otro lado, los disponibles mediante tarjetas de crédito, algo menos del 15% del total, han
aumentado en 2004, aungque a menor ritmo que el total.

Las entidades de depdsito espafiolas han continuado recurriendo a la titulizacion de activos y
a la emision de cédulas hipotecarias para financiar el elevado crecimiento del crédito o para
obtener liquidez adicional en un determinado momento. En diciembre de 2004, el total de activos
titulizados por las entidades de depdsito espafiolas se situaba en 72.000 millones de euros,
mientras que las cédulas hipotecarias, con un rapido crecimiento los tres ultimos anos, alcan-
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FUENTE: Banco de Espana.

zaban los 58.000 millones de euros (grafico 1.14A), con un predominio de la titulizacion de
activos hipotecarios sobre la del resto de activos.

En términos relativos, los activos titulizados suponen el 7,1% de la financiacion al sector pri-
vado residente (incluidas dichas titulizaciones), frente al 3,2% tres afios antes (grafico 1.14B).
En relacion con la cartera de créditos hipotecarios, su titulizacion supone un 8,3%, a lo que
hay que anadir el 9,9% que representan las cédulas sobre el crédito hipotecario en balance.
El resto de activos titulizados (no hipotecarios) ya supera el 5,6%.

En este terreno, existen diferencias en el comportamiento de bancos y cajas durante 2004.
Para los primeros, el peso relativo de los activos titulizados y las cédulas ha seguido au-
mentando gracias, en buena medida, a un importante aumento del volumen emitido. Para
las cajas, sin embargo, los saldos de activos titulizados han evolucionado mas moderada-
mente, lo que, unido al sostenido crecimiento del crédito, se ha traducido en un estanca-
miento de la importancia relativa de esta fuente adicional de recursos para las entidades
(gréficos 1.14C y D). En cualquier caso, las entidades de depdsito también estan recurrien-
do de forma creciente a la emisidon de otros valores (pagarés y efectos, empréstitos no
convertibles, bonos y obligaciones) para conseguir los recursos necesarios para financiar-
se'®.

El perfil de riesgo de la cartera crediticia de las entidades de depdsito espafiolas, en diciembre
de 2004, ha disminuido muy ligeramente respecto a la misma fecha de 20083, hasta alcanzar
el 0,36%, resultado de la disminucion del peso relativo de las partes de la cartera mas arries-
gadas, a favor de las operaciones con garantia real, aunque también ha disminuido la exposi-
cion con AAPP.

Por grupos de entidades, se mantiene el mayor perfil de riesgo de los bancos frente a las
cajas, aunque las diferencias son ahora menores, debido al aumento del peso relativo de la

inversion crediticia con garantias en los bancos.

10. El recuadro 1.2 analiza algunos aspectos del marco regulatorio-fiscal que suscitan los mercados de estos valores.
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EMISIONES DE RENTA FIJA' Y MARCO REGULATORIO-FISCAL

Como en la mayoria de las economias de la llamada Europa conti-
nental, las emisiones netas de valores de renta fija en Espaha han
sido, tradicionalmente, reducidas. Segun muestra el grafico 1, di-
chas emisiones han tendido a situarse por debajo, incluso, de las
correspondientes al promedio del area del euro. Sin embargo, a co-
mienzos de la presente década tuvo lugar una cierta aceleracion de
las emisiones, que ha terminado superando la media de la UEM en
los dos ultimos anos del periodo.

La desagregacion sectorial de las emisiones (grafico 2) revela que
la mencionada aceleracion responde integramente al comporta-
miento de las sociedades financieras. El grafico evidencia, en pri-
mer lugar, el papel desempenado por las emisiones relacionadas
con la titulizacion de activos realizada por las empresas financie-
ras, cuya tasa de crecimiento sostenida ha sustentado la evolu-
cion del total de emisiones. Adicionalmente, cabe destacar la
marcada aceleracion del resto de emisiones de este grupo de
empresas en los dos ultimos anos de la muestra, que ha coincidi-
do con un retroceso igualmente notable de las emisiones realiza-
das en el exterior por las filiales no residentes de estas sociedades
(gréfico 3).

Parece evidente que la titulizacion de los activos bancarios resulta
un elemento dinamizador de los mercados de renta fija, particular-
mente relevante en sistemas financieros mas bancarizados y/o don-
de pesan mucho las PYMES en el tejido empresarial, caracteristicas
ambas presentes en el caso espafiol. Pero, ademas, es razonable
pensar que la sustitucion que parece detectarse, sobre todo en
2004, entre emisiones realizadas por las sociedades residentes del
grupo y las llevadas a cabo por sus filiales en el exterior esté relacio-
nada con la publicacion de la nueva ley reguladora de la emision de
participaciones preferentes y otros instrumentos de deuda y su fis-
calidad’.

1. Ley 19/2003, de 4 de julio. Para méas detalle sobre esta Ley, véase «Regulacion financie-
ra: tercer trimestre de 2003», en el Boletin Econdmico del Banco de Espafia de octubre de
2008.

EMISIONES NETAS DE VALORES DE RENTA
FIJA (EN PORCENTAJE DEL PIB)

GRAFICO 1
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RECUADRO .2

Este hecho viene a ilustrar, para el caso espanol, la importancia que
tiene el disefio del marco regulatorio y fiscal en la evolucion de los
mercados de renta fija. Desde una perspectiva internacional, cabe
recordar igualmente que el origen historico del mercado internacio-
nal de bonos (eurobonos) respondié a un cambio en la politica de
retenciones fiscales en los Estados Unidos a finales de los anos
setenta. Posteriormente, este mismo mercado ha venido constitu-
yendo un paradigma de desregulacion adaptativa, en el que las exi-
gencias en materia de folletos informativos y de admision a cotiza-
cion han sido tipicamente mas laxas que las correspondientes a los
mercados nacionales.

En este contexto, es importante senalar los retos que plantea la
transposicion a la legislacion espanola de las Directivas de la Unidn
Europea sobre folletos (DF) y sobre transparencia (DT). El hecho de
que el procedimiento para su aprobacion y desarrollo se haya ate-
nido a los criterios de armonizacion recomendados por el Comité
Lamfalussy constituye un elemento positivo®. Sin embargo, persis-
ten ciertos riesgos de deslocalizacion del mercado europeo de ren-
ta fija, y del espanol en particular, asociados a mecanismos de
competencia regulatoria, que seria conveniente esforzarse en mini-
mizar.

Asi, la exigencia contenida en las DF y DT de presentar la informa-
cion contable pertinente para la admision a cotizacion de los valores
emitidos de acuerdo con las Normas Internacionales de Contabili-
dad ha desatado iniciativas externas a la UE encaminadas a hacerse
con la admision a cotizacion (listing) de las ofertas mayoristas reali-
zadas en Europa por emisores de fuera del espacio de la UE. A su
vez, estas iniciativas estan desencadenando en las plazas londinen-
se y luxemburguesa, las mas afectadas por estos cambios, reaccio-
nes para tratar de soslayar el alcance de las DF y DT, mediante la
creacion de segmentos no regulados.

2. El Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR) ha emitido el pasado 10 de febre-
ro sus recomendaciones para una implantacion consistente de la Directiva de Folletos.

EMISIONES NETAS DE VALORES DE RENTA GRAFICO 2
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FUENTES: CNMV, INE, Eurostat, BCE y Banco de Espania.
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EMISIONES DE RENTA FIJA' Y MARCO REGULATORIO-FISCAL (cont.) RECUADRO I.2

EMISIONES NETAS DE VALORES DE RENTA GRAFICO3  Asimismo, los mecanismos de pasaporte comunitario contempla-
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FUENTES: CNMV, INE, Eurostat, BCE y Banco de Espafia.

Activos dudosos

La mayor parte de la disminucién de los activos dudosos en los balances individuales de las
entidades de depdsito espafnolas en 2004 es atribuible a los bancos, y en particular a la dis-
minucion de sus activos dudosos con no residentes. Los activos dudosos con el sector priva-
do residente, que representan el 89% de los totales, han disminuido ligeramente a nivel de
entidades de depdsito. El crecimiento econdémico sostenido y los bajos tipos de interés expli-
can la ligera caida de la morosidad en términos absolutos.

LLa disminucién de los activos dudosos y el crecimiento del crédito han vuelto a presionar a la
baja las ratios de morosidad en 2004. Con una perspectiva temporal amplia, incluyendo un
ciclo econdmico, se observa una elevada convergencia entre las ratios de morosidad de la
inversion crediticia total y del sector privado residente, este Ultimo mas sensible a la posicion
ciclica de la economia. También se aprecian escasas diferencias en las ratios de morosidad
por grupos de entidades, a pesar de que, como se ha mencionado anteriormente, persisten
distintas especializaciones productivas.

En 2004 se ha producido, de nuevo, una mejora en la distribucién de las entidades de
acuerdo con su ratio de morosidad en la financiacion al sector privado residente (graficos
[.15A y B). El numero de entidades con una ratio de morosidad superior al 1% ha disminui-
do significativamente, asi como su peso relativo. Ademas, por debajo del 0,5% hay ahora
mas entidades, aumentando también su peso relativo en el conjunto de la financiacion
otorgada.

En el anterior IEF (recuadro 11.1), se analizd la elevada especializacion de los establecimientos
financieros de crédito (EFC). Dicha especializacion permite una aproximacion a la morosidad
de determinados productos para los que no existe informacion separada en el epigrafe de
activos dudosos del balance de las entidades (grafico 1.15C). Asi, a pesar del descenso gene-
ralizado y sostenido de las ratios de morosidad en los Ultimos afios y del bajo nivel que han
alcanzado, los saldos en las tarjetas de crédito de los EFC muestran una elevada ratio de
morosidad. Por otro lado, se ha producido un aumento sustancial del crédito concedido a
través de este instrumento: mientras que en los Ultimos siete afos la inversion crediticia de las
entidades de crédito se ha multiplicado por 2,3, el importe de la financiacion mediante tarjetas
de crédito se ha quintuplicado.
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TITULIZACION
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FUENTE: Banco de Espana.

GRAFICO I.14

B. ACTIVOS TITULIZADOS Y CEDULAS
HIPOTECARIAS SOBRE LA INVERSION CREDITICIA
CORRESPONDIENTE

Entidades de depésito. DI

s ACTIVOS TITULIZADOS TOTALES
ACTIVOS HIPOTECARIOS TITULIZADOS
RESTO DE ACTIVOS TITULIZADOS
CEDULAS HIPOTECARIAS

2

0
dic-99 dic-00 dic-01 dic-02 dic-03 dic-04

D. ACTIVOS TITULIZADOS Y CEDULAS
HIPOTECARIAS SOBRE LA INVERSION CREDITICIA
CORRESPONDIENTE. Cajas. DI

s ACTIVOS TITULIZADOS TOTALES
ACTIVOS HIPOTECARIOS TITULIZADOS
RESTO DE ACTIVOS TITULIZADOS
CEDULAS HIPOTECARIAS

dic-99 dic-00 dic-01 dic-02 dic-03 dic-04

En sentido contrario, destaca el bajo nivel de morosidad alcanzado por las operaciones de
arrendamiento financiero y factoring, circunstancia que se da no solo en los EFC, sino que esta
generalizado también entre las entidades de depdsito''. Por grupos de entidades, destaca que
el crédito otorgado por las sociedades financieras de fabricantes de automdviles también
muestra unas ratios de morosidad elevadas, aunque el perfil tendencial ha sido descendente.

Otra linea de especializacion es la seguida por un reducido nimero de entidades, normalmen-
te vinculadas a bancos extranjeros, mediante la concesion de créditos de muy bajo importe
(tipicamente, hasta 3.000 euros), con respuesta muy rapida y pocas exigencias a los presta-
tarios, personas fisicas, en cuanto a documentacion justificativa de su capacidad de devolu-

11. Los datos de morosidad obtenidos de la Central de Informacion de Riesgos confirman el bajo nivel de morosidad
para el conjunto de entidades de depdsito en las operaciones de arrendamiento financiero y factoring (0,45% y 0,08%
en diciembre de 2004, respectivamente).

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2005



Activos en suspenso

regularizados

RATIOS DE MOROSIDAD GRAFICO 1.15
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FUENTE: Banco de Espana.

cion. Los tipos de interés de estas operaciones suelen ser elevados, como respuesta al mayor
riesgo de crédito incurrido por las entidades. En promedio, en los ultimos afos, la ratio de
morosidad de estas entidades especializadas es unas siete veces superior a la del total de enti-
dades de depdsito (grafico 1.15D).

LLa disminucioén de las ratios de activos dudosos se ha visto acompanada también de la caida
de las correspondientes ratios ampliadas, que tienen en cuenta a los activos en suspenso
regularizados (dados de baja de balance transcurridos tres o seis afos en la situacion de ac-
tivos dudosos y completamente provisionados). Ademas, la diferencia que existe entre ambas
ratios se ha estrechado a lo largo de 2004.

La ratio de activos dudosos modificada con los activos en suspenso regularizados ha descen-
dido tanto en bancos como en cajas, al igual que su diferencia con las ratios de dudosos
(graficos 1.16A 'y B). No obstante, existen diferencias en el nivel de la ratio modificada, que no
parecen responder a distintas ratios de morosidad entre ambos grupos de entidades y que
son persistentes en el tiempo.
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Activos financieros en el exterior

1.3 Riesgo de liquidez

MERCADOS
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FUENTE: Banco de Espafia.

Aunque el peso relativo de los activos financieros en el exterior solo ha aumentado seis puntos
porcentuales para el conjunto de entidades de depdsito espanolas (graficos 1.17A y B) entre
diciembre de 2003 y diciembre de 2004, la variacion en términos absolutos ha sido muy sig-
nificativa, con un aumento del 59,2%. Desde los procesos de adquisicion de bancos y expan-
sion en Latinoamérica de finales de los aflos noventa, no se producia un crecimiento tan
marcado de los activos en el exterior (gréfico 1.17C). Ademas del cambio en la composicion
geografica, se ha producido también un cambio muy marcado en la especializacion por lineas
de negocio, al disminuir el peso relativo del negocio mayorista (interbancario y deuda publica)
y aumentar el negocio minorista con empresas y familias (grafico 1.17C).

La evolucion de los activos financieros en el exterior en 2004, junto con su recomposicion
geografica, fruto en buena medida de la mencionada adquisicion, supone, en principio, un
aumento del peso relativo de la actividad hacia una zona de menor morosidad (grafico
1.17D). No obstante, el negocio minorista en paises desarrollados suele ser mas arriesgado
que la actividad interbancaria o de deuda publica en dichos paises, lo que explica el aumento
de la ratio de morosidad de los activos de las entidades espanolas en Reino Unido en diciem-
bre de 2004.

En términos agregados, la contratacion en el mercado de deuda publica crecid en 2004 un
7,3%, manteniendo asi la rotacion de las carteras de deuda el dinamismo mostrado en afnos
anteriores. La evolucion de la contratacion ha sido mas contenida en el segmento al por ma-
yor entre entidades financieras, donde el avance interanual ha sido del 0,7%. Por componen-
tes, la evolucion de la liquidez del mercado de deuda ha resultado desigual. Asi, el dinamismo
general convive con una severa contraccion (37%) registrada en el segmento de operaciones
al contado sobre bonos y obligaciones. En cambio, el volumen de operaciones al contado
sobre letras del Tesoro registrd un crecimiento similar en términos porcentuales, si bien su
peso relativo dentro del conjunto de operaciones al contado es de alrededor del 15%.

El mercado de deuda privada ha registrado un avance notable en términos de contratacion,
proximo al 50% en relacion con el ano anterior. De esta forma, se ha alcanzado en 2004 un
récord histérico de contratacion. La consecucion de ese elevado volumen ha respondido tanto
al dinamismo en la incorporacion de nuevas emisiones al mercado, que crecid cerca de un
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ENTIDADES

ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR GRAFICO 1.17
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FUENTE: Banco de Espafa.

30%, como a un avance en la rotacion de los saldos en circulacion. Como se discute en el
recuadro 1.3, el mayor saldo de nuevas admisiones a AIAF correspondid a bonos de titulizacion.

En las bolsas, el volumen efectivo de contratacion ha cerrado 2004 con un nuevo récord his-
torico (636.000 millones de euros), cerca de un 30% superior al del afio 2003. La rotacion
media de las bolsas espafolas se ha situado por encima del 150%. Confirma también la me-
jora de la liquidez de las bolsas espanolas el hecho de que el volumen de acciones espafnolas
contratadas en la bolsa de Nueva York haya alcanzado en 2004 un minimo histdrico, supo-
niendo alrededor del 0,6% de lo negociado en las bolsas esparfolas. La profundidad del mer-
cado ha cosechado sus avances mas significativos en el ultimo trimestre del afo, coincidien-
do con renovadas expectativas de revalorizacion. El grafico 1.18 evidencia este hecho en
términos de la lambda de Kyle'?.

La evolucion del saldo deudor con el sector privado residente, ya comentada en la Introduc-
cion, presenta un comportamiento distinto entre bancos y cajas de ahorros (graficos .19A
y B). Mientras que en los bancos dicho saldo deudor se ha estabilizado, o incluso disminuye

12. No obstante, conviene sefalar que una operacion corporativa realizada sobre una empresa tecnoldgica durante el
periodo distorsiona al alza esa variable.
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LA REFORMA DEL SISTEMA NACIONAL DE COMPENSACION ELECTRONICA (SNCE)

La situacion actual de los sistemas de pagos en la zona del euro, asi
como la evolucion previsible para el futuro inmediato, estan marca-
das por una serie de cambios muy significativos, motivados por las
iniciativas de las instituciones politicas, de las autoridades moneta-
rias (BCE y bancos centrales nacionales) y de las entidades financie-
ras, orientadas a poner en marcha una zona Unica de pagos para el
mercado interior (SEPA, Single Euro Payment Area).

A lo largo de los anos 2003 y 2004, el Banco de Espana y los repre-
sentantes de las entidades de crédito han venido trabajando en una
reforma de los sistemas de pago nacionales, orientada a dotarles de
una estructura mas sencilla que permita afrontar los retos que supo-
ne un area Unica de pagos en euros cada vez mas integrada. La re-
forma’ crea la Sociedad Espafiola de Sistemas de Pago, SA (SESP,
SA), por transformacion de la antigua SPI, SA (Servicio de Pagos In-
terbancarios), con el objeto social de asumir la gestion del Sistema
Nacional de Compensacion Electrénica. Podran ser accionistas
aquellas entidades participantes en el sistema que sean miembros
liquidadores.

La existencia de una Unica sociedad que englobe las actividades y
funciones actuales del SNCE y el SPI supondra una sustancial sim-
plificacion y racionalizacion de los procesos relacionados con los
sistemas de pago nacionales. Ello permitira un mejor posicionamiento
de nuestros sistemas de pago en Europa y una racionalizacion de las
actividades de los foros de debate y decision sobre sistemas de
pago existentes en Espana.

En el ambito operativo, se mantienen los distintos subsistemas que
integran el SNCE y que se corresponden con los tipos de instrumen-
tos de pago que actualmente se compensan en el mismo: cheques
y pagarés de cuenta corriente, transferencias, adeudos directos,
efectos de comercio, cheques para pago de carburante y de viaje y
operaciones diversas.

Sin embargo, la reforma separa la gestion, a cargo de la SESP, SA, y
los aspectos regulatorios, atribuidos al Banco de Espana, que ve
ademas reforzado su papel de supervisor y vigilante del sistema. De
esta forma, el Banco de Espafa debe autorizar con caracter previo
las normas bésicas® de funcionamiento de los sistemas y servicios
que gestione la SESP, SA. En el caso de las instrucciones operativas,

1. Instrumentada en la Ley de Presupuestos para 2005, modificando la Ley 41/1999, de 12
de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de valores («Ley de Firmeza»), y la
Ley de Autonomia del Banco de Espafia. 2. La normativa basica debera seguir publican-
dose en el Boletin Oficial del Estado.

RECUADRO 1.3

su aprobacion se realizara a posteriori e incluso puede tener lugar de
modo tacito, si no se ejercita la facultad de oposicion en el plazo
estipulado.

Ademas, con el fin de reforzar la funcion de vigilancia del funciona-
miento de los sistemas de compensacion y pago, que ya era compe-
tencia del Banco de Espana, se habilita a este a recabar, tanto de la
entidad gestora de un sistema de pagos como de los proveedores
de servicios de pago, incluidas aquellas entidades que proporcionen
servicios tecnoldgicos para los sistemas y servicios citados, cuanta
informacion y documentacion considere necesaria para valorar la efi-
ciencia y seguridad de los sistemas e instrumentos de pago.

Otro elemento central de la reforma es la mejora de la gestion de
riesgos del SNCE. Los inconvenientes que se planteaban hasta la
misma se centraban principalmente en dos aspectos: por una parte,
los riesgos financieros que asumian los participantes directos que
tienen la representacion de otros miembros y, por otra, en que no se
encontraba entre los sistemas notificados en la Ley de Firmeza.

La Circular del Banco de Espana 1/2002 abordé parte del problema,
al delimitar los efectos que una situacion de incumplimiento de la
obligacion de liguidacion por parte de una entidad representada po-
dia ocasionar a su asociada representante, dejandolos reducidos a
un solo dia. En la reforma, la disminucion del riesgo de liquidacion del
SNCE se ha abordado con un enfoque mas general desde una doble
vertiente. Por una parte, mediante la exclusion de las operaciones de
gran importe del ambito de la liquidacion del SNCE, pasandose a li-
quidar en el SLBE, de forma individualizada y permitiendo, ademas,
que se asienten directamente en las cuentas de las entidades repre-
sentadas. Por otra, incluyendo al SNCE entre los sistemas reconoci-
dos por la Ley de Firmeza, habilitando a la sociedad gestora para
aceptar, administrar y ejecutar las garantias que se han de constituir,
en su caso, en el SNCE. Asimismo, se establece el momento en que
las érdenes de transferencia cursadas al SNCE, cualesquiera que sean
los instrumentos de pago que las motiven, seran firmes para los par-
ticipantes, proporcionandoles a estos un elemento esencial para el
buen funcionamiento de los sistemas de gestion de riesgos.

Con el reconocimiento del SNCE a efectos de la Ley de Firmeza, se
avanza en la linea emprendida por el Eurosistema, equiparando el
tratamiento dado al SNCE con el habitual en otros paises y confirien-
do mayor seguridad juridica a las érdenes de pago introducidas en el
SNCE, dotandolas de las caracteristicas de irrevocabilidad, firmeza e
inatacabilidad frente a terceros, incluso en caso de apertura de un
procedimiento concursal.

desde el anterior |IEF, las cajas han acabado el afio con un ligero saldo deudor, frente al saldo

acreedor que mantenian en diciembre de 20083. El saldo deudor de las cajas culmina un pro-

ceso tendencial de progresivo estrechamiento del saldo acreedor, como consecuencia, fun-

damentalmente, del fuerte crecimiento del crédito al sector privado residente.

La descomposicion del saldo que bancos y cajas mantienen con el sector privado residente

muestra que su evolucion tendencial responde, fundamentalmente, al saldo que mantienen
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INDICADORES DE LIQUIDEZ GRAFICO 1.18
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FUENTE: Sociedad de Bolsas.

a. Un aumento de la lambda de Kyle supone una mejora de la liquidez.

las familias (grafico 1.19C), que en 2004 ha pasado a ser, por primera vez, deudor. El menor
crecimiento del saldo total se debe a la disminucion del saldo deudor que mantienen las em-
presas, que ha acentuado en el Ultimo ano un movimiento tendencial iniciado a finales de
2002. El comportamiento del saldo de las familias se debe a la evolucidon de sus depdsitos
bancarios, que van reduciendo progresivamente su peso relativo en la financiacion que los
bancos y las cajas de ahorros reciben del sector privado residente (gréfico 1.19D), atraidos por
otras alternativas a los depdsitos bancarios (fondos de inversion, valores, etc.).

En el anterior IEF se analizd por primera vez, a partir de la informacion disponible sobre plazos
remanentes del activo y del pasivo, la brecha o gap de liquidez (o de financiacién) de las enti-
dades de depdsito espafnolas. Los datos a diciembre de 2004 para el conjunto de bancos y
cajas (grafico 1.20A) muestran la misma tendencia: una posicion corta (pasivos superiores a
los activos) significativa hasta un mes, una posicién corta menor y reduciéndose entre un mes
y un afio, y posiciones largas (activos superiores a los pasivos) a partir de un afio, aunque con
un comportamiento diferenciado, ya que entre uno y cinco anos dicha posicion disminuye
mientras que aumenta a partir de cinco afios'®. El aumento progresivo del plazo medio de los
activos que se ha producido en los ultimos afios, en particular en las operaciones con garan-
tia real (gréfico 1.20B), contribuye a explicar la evolucion de los desfases de liquidez.

Existen algunas diferencias entre los desfases de liquidez de bancos y cajas (graficos 1.20C y
D). La posicion corta de los bancos solo se mantiene hasta un mes, mientras que en las cajas
el grueso de las posiciones cortas se concentra entre un mes y un ano. Esta diferencia obe-
dece, sobre todo, al menor peso relativo en las cajas de la inversion crediticia a corto plazo
(hasta un ano). En los bancos, la posicion larga a mas de cinco anos se ha ido acentuando
ano tras ano, mientras que en las cajas su nivel relativo es mayor, pero muestra una estabili-
dad mas alta, con la excepcién del Ultimo afio. De nuevo, las diferencias de especializacion

13. Los activos hasta un mes incluyen los siguientes epigrafes: caja, bancos centrales, inversion en entidades de crédito
y las carteras de valores publicos, de negociacion e inversion ordinaria (ajustadas de sus minusvalias latentes). Los pa-
sivos hasta un mes incluyen: bancos centrales, pasivos con entidades de crédito, cuentas de recaudacion y, como hi-
potesis, un 25% del resto de pasivos a la vista. Una hipétesis diferente sobre los pasivos a la vista (por ejemplo, su
consideracion total) se traduce, légicamente, en unas posiciones cortas hasta un mes y largas a mas de cinco afios
sustancialmente mayores, aunque las conclusiones cualitativas respecto a la evolucion tendencial siguen siendo validas.
En cualquier caso, considerar todos los depdsitos a la vista como exigibles a muy corto plazo parece una hipdtesis ex-
trema, dificimente observable en la realidad.
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1.4 Riesgo de mercado

MERCADOS

SALDOS NETOS CON LOS DISTINTOS SECTORES. NEGOCIOS EN ESPANA
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FUENTE: Banco de Espafia.

crediticia explican, en buena medida, los desfases de liquidez de ambos grupos de entida-
des.

Durante el segundo semestre de 2004 y los primeros meses de 2005, la evolucion financiera
internacional se caracterizé por unas condiciones holgadas de financiacion, tal y como reflejan
los relativamente reducidos tipos de interés y los niveles minimos alcanzados por los diferen-
ciales de los bonos corporativos y emergentes. Sin embargo, mas recientemente, se esta
produciendo un cambio en la situaciéon de los mercados, en el sentido de un cierto endureci-
miento de las condiciones financieras.

En el mercado de divisas destaco la evolucion del ddlar (grafico 1.21A), que, tras haberse
mantenido relativamente estable a lo largo del primer semestre del afio, registrd una fuerte
depreciacion, hasta alcanzar minimos de 1,36 frente al euro, a finales de 2004. Fueron deter-
minantes en esta tendencia los crecientes desequilibrios fiscal y exterior de la economia esta-
dounidense y las dudas sobre la financiacion de este ultimo. Posteriormente, el délar ha ten-
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GAP DE LIQUIDEZ Y PLAZO MEDIO DEL ACTIVO
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FUENTE: Banco de Espana.

dido a fluctuar frente al euro entre enero y marzo en un rango relativamente amplio,
comprendido entre 1,28 y 1,34. Frente al yen, el délar se deprecid tras el verano, pero desde
el ultimo trimestre de 2004 ha tendido a fortalecerse moderadamente, situandose a finales de
marzo en torno a 107.

La Reserva Federal estadounidense prosiguio con el ritmo gradual de elevacion de los tipos
de interés oficiales, situando la tasa objetivo de los fondos federales en el 2,75% en marzo,
después de siete elevaciones consecutivas de 25 pb desde el pasado mes de junio. Los tipos
de interés a largo plazo (gréfico .21 B) tendieron a disminuir durante la mayor parte del segundo
semestre y el comienzo de 2005, aspecto que resulta relativamente inusual en un contexto de
continuas elevaciones de los tipos a corto y favorables expectativas macroeconémicas, y que
provoco un intenso aplanamiento de la curva de rentabilidades (grafico 1.21C).

De hecho, este reducido nivel de los tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos ha sus-
citado dudas sobre su compatibilidad con el elevado ritmo de actividad, ademas de haber
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TIPOS DE CAMBIO, TIPOS DE INTERES, COTIZACIONES Y VOLATILIDAD GRAFICO 1.21
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FUENTES: Bloomberg y DataStream.

Nota: La pendiente de la curva en el gréfico C es la diferencia entre el tipo de interés a diez afios
y a tres meses.

podido estimular cierto efecto desplazamiento de flujos hacia activos de mayor riesgo, como
los bonos emergentes y corporativos. Desde principios de marzo, sin embargo, cabe desta-
car que se ha producido una rapida correccion al alza en las rentabilidades a largo plazo,
hasta niveles superiores al 4,5% en el plazo de diez afnos, que ha terminado afectando a los
diferenciales de los bonos corporativos, a los diferenciales soberanos y a las bolsas.

En los mercados secundarios de deuda publica del area del euro, las rentabilidades a diez afos
se redujeron durante la segunda mitad de 2004, hasta alcanzar el nivel mas bajo de los Ultimos
afnos (grafico 1.21B). Esta contraccion fue mas intensa que la que se observo en Estados Uni-
dos, por lo que se amplio el diferencial entre la deuda estadounidense y la europea hasta los
70 pb a finales de 2004, lo que constituye el valor mas alto de dicho indicador desde el afio
2000. La trayectoria descendente continud en enero, pero se ha invertido posteriormente, de
forma que los tipos de interés a largo plazo en la UEM se situaban a mediados de marzo en
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torno al 3,80%. Este ascenso ha sido, no obstante, inferior al que se ha producido en Estados
Unidos, de forma que el diferencial entre ambas rentabilidades ha continuado aumentando.

En los mercados bursatiles las cotizaciones experimentaron ascensos a lo largo del ultimo
trimestre del ano pasado. En el primero de 2005, los ascensos continuaron en la UEM, pero
no en Estados Unidos (grafico 1.21D). Esta evolucion ha venido acompanada, ademas, de
descensos en las volatilidades implicitas hasta valores histéricamente reducidos. Las revalori-
zaciones en este periodo han sido mas intensas en los mercados espafioles que en los eu-
ropeos, y, en estos, a su vez, mas elevadas que en los estadounidenses. Asi, a principios de
marzo de 2005, el IGBM se situaba un 21,9% por encima de los niveles de mediados del
pasado afio, mientras que las ganancias acumuladas por el Euro Stoxx amplio y el S&P 500
eran, respectivamente, de un 15,9% y de un 10,9%.

En las bolsas espariolas, el aumento de las cotizaciones ha sido generalizado, destacando el
observado en las empresas de la rama de materiales basicos, industria y construccion (28,7%),
servicios de consumo (25,4%), bienes de consumo (24,6%) y servicios financieros e inmobi-
liarios (23,1%). En cambio, en los mercados europeos, se observé una mayor disparidad, de
modo que, mientras que en los sectores de consumo ciclico y no ciclico se registraron retro-
cesos en torno al 5%, en otros, como los servicios financieros, se produjeron ascensos supe-
riores al 25%.

La notable revalorizacion en los mercados de renta variable espafioles se ha traducido en un
aumento de la ratio PER (cociente entre el precio y el beneficio medio por accidn), mientras
que en otros paises europeos dicha variable no ha mostrado variaciones significativas. Los
niveles de dicho indicador siguen, tanto en las bolsas espanolas como en el resto de las eu-
ropeas, por encima de su media histérica'®.

Los principales riesgos asociados a la evolucion financiera global se sitian en el ambito de los
tipos de interés a largo plazo, ya que resultan todavia reducidos en el contexto de crecimiento
actual y de elevados déficit publicos. Otro riesgo seria la posibilidad de una correccion desor-
denada del déficit exterior estadounidense, que podria provocar una caida brusca del ddlar, y
finalmente, aunque de forma indirecta, también la fuerte elevacion de los precios del petrdleo
podria constituir un riesgo.

Las bolsas latinoamericanas cerraron el afio 2004 con importantes subidas (grafico 1.22A),
que se concentraron en el segundo semestre, en un movimiento similar al de las bolsas de los
paises industrializados. Los niveles alcanzados a finales de afo fueron superados de nuevo a
comienzos de marzo de 2005, alcanzandose en todos los paises niveles maximos, si bien
posteriormente se ha producido una correccion. Asi, la Bolsa de Colombia registrd la mayor
revalorizacion a lo largo del 2004, con un alza superior al 85%, seguida de Peru y México, que
aumento un 47%. La Bolsa argentina, impulsada por la oferta del canje de la deuda soberana,
acumuld un crecimiento del 28% en el afo y la Bolsa brasilena, tras un comienzo del aho 2004
relativamente negativo, registrd a partir de mayo importantes ascensos, que le permitieron
cerrar el ano con una subida algo superior al 15%.

Por su parte, la mayoria de los tipos de cambio de la region tendieron a apreciarse frente al

ddlar en la segunda mitad del afo, algunos de forma muy sustancial, pero no lo suficiente
como para fortalecerse frente al euro (grafico 1.22B).

14. El recuadro 1.4 explota la informacion contenida en las opciones sobre el indice IBEX 35 para aproximar las expec-
tativas del mercado sobre la evolucion de las cotizaciones bursatiles.

BANCO DE ESPANA 50 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2005



EXPECTATIVAS SOBRE LA EVOLUCION BURSATIL: EL CONTENIDO INFORMATIVO DE LAS OPCIONES

SOBRE EL IBEX 35

Las expectativas del mercado sobre la evolucion bursatil no son di-
rectamente observables. Sin embargo, los derivados sobre acciones
y sobre indices bursatiles permiten obtener informacion sobre carac-
teristicas relevantes de la distribucion de probabilidades asignadas
por el mercado a distintos niveles de las cotizaciones en una deter-
minada fecha.

Las opciones sobre el IBEX 35 son de tipo europeo (solo se pueden
ejercer en la fecha de vencimiento) y, desde noviembre de 2001, to-
das estan definidas sobre el denominado futuro mini IBEX 35'. Hasta
el 5 de julio de 2004, sus vencimientos negociados podian ser, al
menos, los correspondientes a los tres meses correlativos mas proxi-
mos Y los tres siguientes correspondientes al ciclo marzo, junio, sep-
tiembre y diciembre. A partir del 5 de julio, MEFF ha alargado la es-
tructura de posibles vencimientos hasta 30 meses. Para plazos
superiores al ano y hasta 30 meses, l0s vencimientos necesariamen-
te se tienen que producir en los meses de junio y diciembre.

La cotizacion de los futuros ofrece informacion sobre las cotizaciones
medias esperadas en la fecha de vencimiento de dichos contratos.
Por su parte, las opciones sobre dichos futuros contienen las proba-
bilidades implicitas asignadas por los agentes a diferentes cotizacio-
nes en la fecha de vencimiento de los contratos. La estimacion de
estas probabilidades implicitas permite analizar tres caracteristicas
relevantes de la distribucion de expectativas: a) dispersion alrededor
del valor medio esperado (cotizacion del futuro) y, por tanto, el grado
de incertidumbre existente en el mercado; b) la existencia de asime-
trias en dicha distribucion, y c) la probabilidad implicita asignada por
el mercado a movimientos extremos de los precios.

Diariamente, en los mercados se negocian opciones que dan el de-
recho a comprar (call) o vender (put) el activo subyacente al precio
(precio de ejercicio o strike price) y al vencimiento establecidos. Los
precios de estos contratos (primas) dependen de las probabilidades
que los agentes asignan a que los precios del subyacente al venci-
miento estén por debajo o por encima del precio de ejercicio fijado en
cada contrato. Por tanto, para cada fecha de negociacion, la relacion
entre las primas y los precios de ejercicio negociados contiene infor-
macion sobre las probabilidades asignadas a que el precio del sub-
yacente tome distintos valores a la fecha de vencimiento del contra-
to.

La distribucion de probabilidad de los precios del subyacente en una
determinada fecha es una funcién continua, pero en el mercado solo
cotizan opciones para un rango de precios de ejercicio limitado. Su
estimacion requiere, necesariamente, la formulacion de hipdtesis
cuyo grado de complejidad depende del método elegido. Por otra
parte, dado que las primas ademas de las probabilidades asignadas
a los diferentes precios de ejercicio contienen una compensacion por

1. En el caso de los futuros sobre el IBEX 35, el activo subyacente es el indice IBEX 35 y el
multiplicador son 10 euros. Desde noviembre del 2001, el mercado oficial de derivados
espanol (MEFF) introdujo los denominados mini-futuros sobre el IBEX 35, que equivalen al
anterior contrato dividido por 10. Desde dicha fecha, ambos tipos de contrato coexisten,
el mas grande con la denominacion «futuro sobre el IBEX plus» y el de menor importe con la
de «futuro mini sobre el IBEX 35», siendo negociados por grupos algo diferenciados de in-
versores.
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riesgo dificil de estimar, todos estos métodos asumen, en general, la
existencia de agentes neutrales al riesgo.

Los métodos de estimacion de las distribuciones de probabilidad se
clasifican en dos grandes grupos: paramétricos y no paramétricos.
Los denominados no paramétricos explotan la relacion existente en-
tre las primas y los precios de ejercicio, sin suponer, a priori, ningun
tipo de distribucion funcional de las expectativas, mientras que los
parameétricos, partiendo de una determinada forma funcional de la
distribucion de probabilidades, estiman, desde los datos observa-
dos, los parametros que caracterizan dicha funcion.

Los métodos no paramétricos, en general, resultan Utiles, en una
primera aproximacion, para intentar captar algunos de los rasgos
mas generales de las funciones de probabilidad que se pretenden
caracterizar. En este sentido, sus resultados pueden tomarse como
referencias en la eleccion de las formas funcionales en la aplicacion
de métodos paramétricos y en la evaluacion del valor afadido de
dichos métodos.

En el caso de las opciones call, la primera derivada de la prima res-
pecto al precio de ejercicio esta directamente relacionada con la fun-
cion de distribucion y permite estimar la probabilidad asignada a que
el precio del subyacente se halle en determinados intervalos. La se-
gunda derivada esta directamente relacionada con la funcion de den-
sidad. Esta dltima proporciona mayor informacion que la funcion de
distribucion, pero su estimacion requiere una mayor complejidad vy la
formulacion de hipdtesis sobre el tipo de funciones que se quieren
estimar.

A continuacion, se presentan los resultados que se obtienen al
aproximar linealmente la primera derivada de la funcion que relaciona
primas y precios de ejercicio en el caso del indice IBEX 35°. Dicha
aproximacion permite realizar inferencias sobre las caracteristicas de
las expectativas que estan implicitas en la relacion entre las primas y
los precios de egjercicio negociados para un vencimiento particular,
asi como sobre las probabilidades de que el indice IBEX 35 se halle
en determinados intervalos de precios.

Los resultados obtenidos se derivan del andlisis de los datos diarios
de negociacion de las opciones call sobre el mini fututo IBEX 35 con
vencimiento diciembre de 2004, durante el periodo comprendido en-
tre mayo y noviembre de 2004, y de aquellas negociadas en febrero
de este ano con vencimiento en diciembre.

Del andlisis realizado se concluye que: a) las probabilidades implicitas
en las opciones sobre el IBEX 35 no siguen una distribucion normal.

2. Una explicacion de este enfoque no paramétrico esta en H. Neuhaus, The information
content of derivatives for Monetary Policy: Implied Volatilities and Probabilities, Bundesbank
Economic Research Group, Discussion Paper 3/95; y la aplicacion de esta metodologia al
caso espanol, en el trabajo en curso de M. C. Manzano, «Expectations and Options Mar-
kets. A First Approximation to the Information Content of Options on the Spanish Stock
Exchange Index IBEX 35». Un andlisis de la capacidad predictiva de las funciones de densi-
dad implicitas en las opciones IBEX 35 esta en F. Alonso, R. Blanco y G. Rubio, Testing the
forecasting preformance of IBEX 35 option implied risk neutral densities, Documento de
Trabajo n.° 0504, Banco de Espafa.
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EXPECTATIVAS SOBRE LA EVOLUCION BURSATIL: EL CONTENIDO INFORMATIVO DE LAS OPCIONES

SOBRE EL IBEX 35 (cont.)

Presentan asimetrias y una falta de concentracion que, no obstante,
tienden a disminuir al acortarse el periodo que resta hasta el venci-
miento (grafico 1). En particular, para las variaciones mas extremas,
la probabilidad normalmente asignada a los descensos es mayor.
Estas caracteristicas hacen que la mediana de dichas distribuciones
sea superior a la media (grafico 2); y b) existe una fuerte correlacion
entre los valores centrales de las distribuciones estimadas y la evolu-
cion observada de la cotizacion del IBEX 35 en cada momento.

En el cuadro 1 se muestran las probabilidades que, durante el perio-
do comprendido entre mayo y noviembre de 2004, se asignaban a

IBEX 35. HISTOGRAMAS
DE PROBABILIDADES ESTIMADOS
EN LAS FECHAS INDICADAS

GRAFICO 1
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PROBABILIDADES ESTIMADAS EN LAS FECHAS INDICADAS DE UNA VARIACION IGUAL O MAYOR

QUE LA SENALADA

IBEX 35 ESPERADO PARA DICIEMBRE DE 2004

% DESCENSO ASCENSO DESCENSO
5%

Mayo 32,8 38,8 24,0

Junio 31,6 37,4 22,2

Julio 28,7 36,5 19,1

Agosto 27,0 34,2 16,1

Septiembre 22,9 26,4 11,3

Octubre 17,2 16,9 54

Noviembre 7,6 5,4 1,3

IBEX 35 ESPERADO PARA DICIEMBRE DE 2005

% DESCENSO ASCENSO DESCENSO
5%

Febrero 30,5 33,9 19,7

FUENTE: Manzano, op. cit. (2005).
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las cotizaciones del IBEX 35 en diciembre de 2004. Asimismo, se
muestran las probabilidades que se estiman en febrero de 2005 (ulti-
mos datos disponibles al elaborar el IEF) a diferentes variaciones del
IBEX 35 para finales de afio. Como se puede observar, son muy ba-
jas las probabilidades de descensos 0 ascensos bruscos del IBEX 35,
iguales o superiores al 15%. Para diciembre de 2005 se espera que
las cotizaciones del IBEX 35 sean mejores que las observadas a lo
largo del mes de febrero si se utiliza como referencia la mediana de
la distribucion (grafico 2B). No obstante, en consonancia con el em-
peoramiento de las cotizaciones observadas, tales expectativas se
han deteriorado.

IBEX 35. VALORES CENTRALES ESPERADOS GRAFICO 2
PARA LAS FECHAS INDICADAS
MEDIA
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CUADRO 1
ASCENSO DESCENSO ASCENSO DESCENSO ASCENSO
10% 15% 20%
25,6 17,3 14,3 12,3 6,2
22,0 14,5 9,9 11,2 3,0
18,9 11,4 6,4 9,0 1,0
16,2 10,7 5,1 58 0,9
71 5,1 0,8 4.1 0,0
1,5 1,7 0,0 0,8 0,0
0,0 0,3 0,0 0,2 0,0
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17,2 12,5 4,0 n.d 0,0
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iNDICES BURSATILES Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 1.22

A. INDICES DE BOLSA EN LATINOAMERICA B. TIPOS DE CAMBIO DEL EURO RESPECTO
A LAS MONEDAS LATINOAMERICANAS (a)
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FUENTES: Data Stream y Bloomberg.

a. Tipos de cambio: una caida indica una depreciacion de la moneda local frente al euro.

Las emisiones totales en los mercados primarios durante la segunda mitad de 2004 estuvie-
ron en linea con las del primer semestre (17.500 millones de ddlares). Las corporativas, sin
embargo, tuvieron una reduccion acentuada al final del ejercicio, que ha sido compensada por
un fuerte ritmo de emisiones al inicio de 2005. Para el conjunto del ano, las emisiones totales
ascendieron a 36.000 millones de ddlares, una reduccién de casi el 10% respecto a 2003,
como consecuencia especialmente de la caida en un 27% en las corporativas. Esto se tradu-
jo en una pérdida de cuota de Latinoamérica en los mercados primarios de deuda: apenas un
tercio, frente al 44% de 2003 y a mas del 70% que alcanzaba en 2001.

En lo que respecta a la financiacion exterior, cabe destacar como elemento positivo que los
flujos de inversion directa se recuperaron hasta alcanzar los 48.000 millones de ddlares, rom-
piendo la tendencia decreciente que se habia prolongado desde 1999. Por paises, destaco el
volumen de inversion directa recibida por Brasil (en torno a 18.000 millones de ddlares) y por
México (en torno a 17.000 millones).
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Il.1  Situacion general
de la rentabilidad

Il Rentabilidad

En un contexto caracterizado por la recuperacion de la economia mundial y por el manteni-
miento de una buena situacion de la espanola, en 2004 se confirma la favorable evolucion de
los resultados de las entidades de depdsito’. A pesar de que los diferenciales de tipos de
interés han continuado estrechandose, este comportamiento ha sido posible gracias, entre
otros factores, al aumento de la actividad que se ha producido a lo largo del aho y al esfuer-
z0 de contencion de costes que vienen implementando las entidades. Asimismo, el menor
impacto negativo derivado de la evolucion de los tipos de cambio de las principales econo-
mias latinoamericanas en las que operan las entidades espanolas ayuda a explicar esta si-
tuacion?.

El resultado neto atribuido al grupo ha crecido 5,2 pp, hasta alcanzar una tasa de variacion
del 19,3% (cuadro I1.1)°. Se confirma asf la recuperacion observada desde que, en 2002, se
registraran tasas negativas. En términos de ATM, el incremento ha sido de 6 pb, hasta el
0,85%. El dinamismo del resultado neto atribuido al grupo, que crece mas que los recursos
propios medios del grupo (11,8%), explica que el ROE se haya incrementado en 0,8 pp,
hasta alcanzar un 14,1% (gréafico Il.1A). Por segundo afio consecutivo, se amplia el diferen-
cial entre el ROE vy la rentabilidad de la deuda publica, hasta situarse, en diciembre de 2004,
en 10 pp.

Los factores explicativos de la variacion del ROE* en 2004 (grafico 11.1B) no han sido muy
distintos de los observados en el pasado ejercicio. En particular, ha contribuido positivamen-
te el incremento del peso del resultado neto del grupo sobre el margen de explotacion, gra-
cias a los mayores resultados por operaciones del grupo, que compensan el incremento de
las dotaciones y la reduccion de los resultados extraordinarios y diversos. Asimismo, la ma-
yor eficiencia operativa registrada por las entidades de depdsito espafolas explica en parte
el aumento de la rentabilidad. No obstante, entre los factores que contribuyen a un mayor
ROE se hallan también el incremento del perfil de riesgo con el que operan las entidades v,
aunque en menor medida, un ligero deterioro en la calidad de los recursos propios. Final-
mente, la rentabilidad de las entidades se ha visto negativamente afectada por una menor
productividad de los activos ajustados por riesgo vy, en segundo lugar, por un menor apalan-
camiento.

El margen de intermediacion presenta, en términos absolutos, una evolucion favorable (5,6%),
que contrasta con las tasas de variacion negativas de los dos afios precedentes (grafico I1.2A).
El incremento de la actividad que se ha producido a lo largo de 2004, al que se ha hecho re-

1. En este capitulo del IEF y en el siguiente no se incluyen las sucursales de la banca extranjera con origen en el resto de
paises de la Unién Europea, ya que este subgrupo no esta sujeto a requerimientos de recursos propios en Espafa. De
esta forma se mantiene constante el nimero de entidades analizadas en ambos capitulos. En cualquier caso, el peso
relativo de las entidades excluidas es muy reducido. 2. A diferencia de lo ocurrido en el capitulo |, donde la adquisicion
de una entidad britanica de elevado tamano dificulta la comparacion con el afio anterior, en este capitulo dicha adquisi-
cion, sin reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias de la entidad adquirente por haberse materializado a fi-
nales de 2004, solo afecta al célculo de los ATM, que, légicamente, se corrigen eliminando el importe de la entidad ad-
quirida, y al andlisis de la composicion del ROE, que no puede corregirse con la informacion disponible. 3. La cuenta
de resultados analitica que aparece en este capitulo presenta, en algunas agrupaciones de epigrafes, ciertas diferencias
con la cuenta de resultados publica. 4. En el IEF de mayo de 2004, publicado en Estabilidad Financiera, n.° 6, pp. 7-57,
el recuadro 1.1 explica con detalle esta descomposicion de la evolucion del ROE en seis elementos: el cociente entre el
resultado neto del grupo y el margen de explotacion (RNG/ME), uno menos la ratio de eficiencia (equivalente al cociente
entre el margen de explotacion y el ordinario, ME/MO), la productividad de los activos ajustados por riesgo (MO/APR), el
perfil de riesgo del activo (APR/A), el apalancamiento (A/(T1+T2)) y la calidad de los recursos propios ((T1+T2)/RRPP).
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CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA CUADRO II.1
Entidades de depdsito

DIC-03 DIC-04
%AM e M€ %ATM Do

Productos financieros 4,46 -15,2 65.637 4,15 2,9
Costes financieros 2,05 -25,4 29.287 1,85 -0,2
Margen de intermediacion 2,41 -4.1 36.350 2,30 5,6
Comisiones netas 0,93 -0,3 14.527 0,92 9,1
Resultado de operaciones financieras 0,16 61,5 2.063 0,13 -12,2
Margen ordinario 3,50 -1,2 52.939 SISb! 5,7
Gastos de explotacion 2,03 -4,3 29.981 1,90 3,2
Margen de explotacion 1,47 SIS 22.958 1,45 9,1
Dotaciones y saneamientos (netos) 0,44 -13,2 7.093 0,45 12,9
Resultados por operaciones del grupo 0,02 1,2 2.164 0,14 684,0
Resultados extraordinarios y diversos 0,13 274,6 761 0,05 -58,7
Resultados antes de impuestos 1,18 21,5 18.791 1,19 11,3
Resultado neto 0,91 11,9 14.949 0,95 14,3
PRO MEMORIA:

Resultado neto del grupo 0,79 14,1 13.441 0,85 19,3
ATM 100 4,1 1.580.394 100 10,4

FUENTE: Banco de Espana.

ferencia en el capitulo | de este IEF, unido a una menor apreciacion del euro respecto de algu-
nas de las principales monedas latinoamericanas, ayuda a explicar esta evolucion.

Sin embargo, en términos de ATM, el margen de intermediacion continda reduciéndose
(11 pb, hasta el 2,3%). Un entorno de mayor competencia y unos menores tipos de interés
presionan el margen a la baja. En particular, el estrechamiento de la diferencia entre el rendi-
miento medio de la inversion crediticia no interbancaria y el coste de la financiacion no inter-
bancaria recibida explica, en gran parte, la reduccion del diferencial total (grafico I11.2B). Por su
parte, la disminucién del diferencial de la cartera de renta fija compensa el incremento obser-
vado en el de la cartera de renta variable, en un contexto de reducidos tipos de interés y de
mejor comportamiento de los mercados bursatiles®.

Las comisiones, tras las caidas registradas en afos anteriores, crecen en valor absoluto (9,1%),
manteniéndose, en términos de ATM, en los niveles de diciembre de 2003 (0,9%). El aumento
de los ingresos por comisiones se observa en todos sus componentes, que, 0 bien pasan de
reducirse en 2003 a crecer, o bien su ritmo de avance es ahora mayor. En particular, destaca
la aportacion de las comisiones por comercializacion de productos no bancarios (crecen un
24%), que estan relacionadas con la recuperacion del patrimonio gestionado por los fondos
comentada en el capitulo | y, en menor medida, con la mayor distribucion de seguros. Ello,
unido a los ingresos por otras comisiones, compensa la pérdida de peso relativo en términos
de ATM de las comisiones por servicios de cobros y pagos y por servicios de valores. El recua-
dro 1.2 analiza con detalle la evolucion de las comisiones en el negocio bancario en Espana.

5. El recuadro II.1 analiza los determinantes de la dispersion de los tipos de interés activos y pasivos aplicados por las
entidades de depdsito en su negocio en Espafia en los Ultimos 15 afios.
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DISPERSION DE TIPOS DE INTERES EN PRESTAMOS Y DEPOSITOS BANCARIOS

La ley de un Unico precio establece que productos homogéneos se
venden al mismo precio en mercados sin fricciones. En la realidad,
dicha ley no se satisface por el incumplimiento de alguno de los su-
puestos en los que se fundamenta, debido, por ejemplo, a la existen-
cia de informacion imperfecta o de diferenciacion de producto. La
diferenciacion de producto tiene diversas fuentes. En primer lugar, las
entidades pueden ofrecer distintos tipos de interés porque compiten
en otras dimensiones ademas de precios (calidad del servicio, ofici-
nas y cajeros, etc.), consiguiendo asi diferenciar su producto del de
sus competidores y hacerlo menos sustitutivo. En segundo lugar, las
caracteristicas inherentes del préstamo o depdsito, como su plazo o
grado de liquidez, pueden ser causa de tipos de interés distintos
entre productos que, a priori, tienen el mismo fin. En tercer lugar, la
dispersion de tipos de interés puede deberse a la existencia de infor-
macion imperfecta de los consumidores, dado que, para conocer las
mejores condiciones ofertadas por las entidades, deben incurrir en
unos costes de busqueda crecientes con el volumen de informacion
que desean adquirir.

Estos y otros factores explican que, al estudiar los niveles de tipos
de interés aplicados mensualmente (en operaciones iniciadas du-
rante el mes) por bancos y cajas de ahorros en 25 productos de
préstamo y depdsito durante el periodo 1989-2003, se hallen dife-
rencias sistematicas y permanentes en dichos niveles de tipos'. En
el cuadro 1 se presentan tres medidas de dispersion de los tipos de
interés para distintos periodos temporales. A partir de la distribu-
cion de tipos de interés, se ha calculado, como primera medida de
dispersion, la diferencia entre el percentil 90 y el percentil 10; como
segunda, la diferencia entre el maximo y el minimo (ambas relativas

1. Un andlisis mas detallado del contenido de este recuadro puede verse en el trabajo de
A. Martin, V. Salas y J. Saurina titulado «Andlisis de la dispersion de los tipos de interés de los
préstamos y depdsitos bancarios», que aparece en Estabilidad Financiera, n.° 8, mayo de
2006.

MEDIDAS DE DISPERSION EN PRESTAMOS Y DEPOSITOS (a)

Todos los productos Tipo interbancario (%) (b)
90-10 (c)
Méximo - Minimo (c)

Coeficiente de variacion (c)

Préstamos 90 - 10 (c)
Méaximo - Minimo (c)
Coeficiente de variacion (c)
Depdsitos 90 - 10 (c)

Méaximo - Minimo (c)

Coeficiente de variacion (c)
FUENTE: Martin, Salas y Saurina, op. cit. (2005).

a. Expresados en términos de la media de cada producto.

RECUADROQ II.1

a la media de cada producto) y, finalmente, el coeficiente de varia-
cion. La eleccion de tres subperiodos temporales se ha basado en
la evolucion del tipo de interés interbancario, referencia en la fijacion
de precios de los productos financieros. En el primer periodo,
1989-1993, el interbancario se mantiene relativamente estable en
valores elevados (media del 13,7%); en el segundo periodo, 1994-
1998, experimenta un fuerte descenso, debido al proceso de inte-
gracion financiera con la UE; y en el tercero, 1999-2003, se mantie-
ne de nuevo estable en niveles relativamente bajos (media del
3,6%).

En primer lugar, cabe destacar la existencia de un grado considera-
ble de dispersion en los tipos de interés, durante el periodo conside-
rado, en todas las medidas analizadas. La diferencia media entre el
percentil 90 y el 10 de la distribucion de tipos de cada producto re-
presenta un 42% de la media de los mismos. En segundo lugar, se
observa que la dispersion ha aumentado en el tiempo, a pesar del
incremento de competencia que se ha dado en el sector, o que po-
dria deberse al descenso de los niveles de tipos de interés (un mayor
rango de variacion porcentual en torno a la media con tipos mas
bajos) y a un aumento en el grado de diferenciacion. Los productos
de depdsito son los que presentan un mayor grado de dispersion,
aunque los préstamos han ido recortando distancias en el tiempo, al
experimentar una mayor tasa de crecimiento de todas las medidas
de dispersion analizadas (el coeficiente de variacion aumentd un
45%, frente a un 25,5% en depositos).

Hasta ahora se han analizado los niveles de dispersion existentes en
los tipos de interés de los productos financieros. El paso siguiente es
descomponer la dispersion de precios en factores explicativos. De
este modo, se estudia la capacidad explicativa en la evolucion de los
tipos de interés de cuatro dimensiones de variacion: tiempo-tipo in-
terbancario, entidad, producto y provincia.

CUADRO 1
1989-2003 1989-1993 1994-1998 1999-2003
8,7 13,7 7,3 3,6
0,4 0,3 0,4 0,6
0,9 0,7 0,9 1,3
0,2 0,1 0,2 0,2
0,4 0,2 0,4 0,5
0,9 0,6 0,9 1,2
0,2 0,1 0,2 0,2
0,5 0,5 0,4 0,6
1,0 0,9 1,0 13
0,2 0,2 0,2 0,3

b. Interbancario muestra la media del tipo de interés a un dia del mercado interbancario de depdsitos en los periodos considerados.
c. Las medidas de dispersion son relativas a la distribucion de tipos de interés: 90 - 10 es la diferencia entre los percentiles 90 y 10,
maximo-minimo es la diferencia entre el valor mayor y menor, y el coeficiente de variacion es la ratio de la desviacion tipica entre la media.
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DISPERSION DE TIPOS DE INTERES EN PRESTAMOS Y DEPOSITOS BANCARIOS (cont.)

El tiempo-tipo interbancario es uno de los principales factores ex-
plicativos de la evolucion de los tipos de interés, porque captura el
continuo decrecimiento de los mismos a lo largo del periodo mues-
tral, al seguir la tendencia marcada por el tipo de interés interban-
cario. El factor entidad captura la importancia de las idiosincrasias
de cada banco y caja de ahorros considerado que justifican la dife-
rencia en el nivel de precios ofrecido por cada uno. La dimension
de producto explica las diferencias en los tipos de interés debidas
a caracteristicas distintas entre productos financieros. Por ultimo,
el factor provincia recoge la dispersion que responde a la diferencia
en los niveles de tipos aplicados en distintas provincias. Una baja
importancia de este ultimo factor justificaria la hipdtesis de existen-
cia de un unico mercado nacional, mientras que lo contrario sus-
tentaria la hipotesis de mercados geograficos poco integrados,
resultado de la existencia de costes de transporte y transaccion.

El cuadro 2 contiene los resultados obtenidos del andlisis de varianza
aplicado a las series de tipos de interés de préstamos y depositos.
Para cada factor de variacion, se muestra el porcentaje en que se
reduce la varianza explicada cuando se elimina dicho factor del con-
junto de variables explicativas (razén por la que no suman el 100%,
ya que se deberia extraer la variable sin reposicion). Centrandose en
la media del periodo muestral, tanto en préstamos como en depdsi-
tos, las cuatro dimensiones consideradas explican casi el 90% de la
variacion total de tipos de interés. En ambos casos, el tiempo-tipo
interbancario es la principal fuerza motora de los tipos de interés, al
recoger la importante caida de los niveles de referencia durante el
periodo considerado.

Sin embargo, al analizar cada subperiodo, la importancia del tiempo-
tipo interbancario disminuye, especialmente en el primer y tercer pe-
riodos, donde los tipos fueron relativamente estables, en torno a la
media del periodo.

En el caso de los préstamos, entidad y producto explican un alto
porcentaje de variacion de los tipos de interés (creciente, cada uno

ANALISIS DE LA VARIANZA DE TIPOS DE INTERES: CONTRIBUCION PARCIAL A LA VARIANZA EXPLICADA
POR EL FACTOR TIEMPO, ENTIDAD, PRODUCTO Y PROVINCIA (a)

Porcentajes
PRESTAMOS
1989-2003 1989-1993 1994-1998

Tiempo-tipo interbancario 68,8 37,7 69,2
Entidad 4,4 20,9 13,5
Producto 4,9 34,6 13,6
Provincia 0,0 0,0 0,0
Varianza explicada (R?) 89,9 62,9 80,8

FUENTE: Martin, Salas y Saurina, op. cit. (2005).

RECUADROQ II.1

en torno al 30%-40% de la variacion total), aunque el efecto entidad
es el que parece dominar al final del periodo. La interpretacion en
ambos casos se halla en la diferenciacion del producto: caracteristi-
cas diferenciadoras de los productos financieros que justifican un
nivel de tipos distinto (tipo de producto, riesgo de crédito, liquidez...)
y en la competencia por vias distintas al precio. Asi, una extensa red
de oficinas y una alta calidad en los servicios prestados justifican una
percepcion de producto final diferenciado que posibilita un mayor
tipo de interés en préstamos y una menor remuneracion en deposi-
tos.

En cuanto a los depdsitos, el principal componente explicativo en
todos los subperiodos (excepto el segundo, debido a la caida de los
tipos explicada por tiempo-tipo interbancario) es el producto, muy
por delante de la diferenciacion a través de la entidad. Este resultado
es indicativo de la existencia de un menor grado de sustitucion entre
productos de pasivo que entre productos de activo, ya que los con-
sumidores son menos sensibles a las diferencias de remuneracion.

El factor provincia, o mercado geogréfico, tanto en préstamos como
en depdsitos para el conjunto del periodo o en cada subperiodo,
explica un escaso margen de la variacion en los tipos de interés. No
obstante, en el andlisis se ha supuesto, por falta de informacion de-
tallada, que las entidades aplican los mismos tipos en todas las pro-
vincias en las que operan, por lo que parte del efecto que recoge la
dimension de entidad puede venir motivado por caracteristicas espe-
cificas del conjunto de provincias en las que opera una entidad. No
obstante, si no se considera el efecto entidad y se permite a la di-
mension provincia captar tales caracteristicas, su capacidad explica-
tiva aumenta, aunque en una escasa proporcion (inferior al 1%), lo
que refuerza la existencia de un unico mercado nacional para présta-
mos y depdsitos.

Finalmente, conviene sefalar que el analisis aqui presentado tiene un
caracter exploratorio y que esta sujeto a las salvedades habituales en
este tipo de estudios.

CUADRO 2
DEPOSITOS
1999-2003 1989-2003 1989-1993 1994-1998 1999-2003
18,2 54,0 4,8 49,4 11,2
41,8 2,2 8,1 4,5 8,3
33,5 26,1 85,4 42,3 79,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
61,0 85,3 66,6 82,2 71,1

a. Se presenta el porcentaje en que se reduce la varianza explicada por el modelo cuando se elimina la variable correspondiente del
conjunto de explicativas. (Suma de cuadrados parcial dividido por la suma de cuadrados del modelo, razén por la que la suma de

porcentajes no suma 1.)
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EVOLUCION DEL ROE Y SUS DETERMINANTES GRAFICO II.1
Entidades de depdsito

A. TASA DE VARIACION DE LOS RECURSOS B. DESCOME’OSICION DE LAS TASAS
PROPIOS MEDIOS Y DEL RESULTADO NETO DE VARIACION DEL ROE (a)
ATRIBUIDO AL GRUPO

(T1 +T2)/ RRPP
— ATM/ (T1 +T2)
m— APR / ATM
MO / APR

E— ROE ME / MO
RESULTADO NETO DEL GRUPO mm RNG / ME
RECURSOS PROPIOS DEL GRUPO m—T. VAR. ROE
% % ypp
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FUENTE: Banco de Espana.

a. (T1 +T2)/ RRPP = (Tier 1 + Tier 2) / Recursos propios; ATM / (T1 + T2) = Activo total medio /
(Tier 1 + Tier 2); APR / ATM = Activos ponderados por riesgo / Activo total medio;

MO / APR = Margen ordinario / Activos ponderados por riesgo; ME / MO = Margen de
explotacion / margen ordinario; RNG / ME = Resultado neto del grupo / Margen de explotacion.

Los resultados por operaciones financieras, tras el fuerte ascenso que registraron en 2003,
caen ahora un 12,2%, lo que les lleva a disminuir 3 pb en términos de ATM. La evolucion de
los resultados de las inversiones ordinarias en renta fija y la positiva contribucion de las dife-
rencias de cambio no pueden compensar la caida de los resultados de la cartera de negocia-
cidn, asi como las mayores pérdidas asociadas a las operaciones de futuro.

LLa menor aportacion de los resultados por operaciones financieras no ha sido suficiente para
compensar las tasas de variacion positivas, tanto del margen de intermediacion como de las
comisiones netas, que impulsan el crecimiento del margen ordinario (grafico 11.2C). Sin embar-
go, y a pesar de revertir una tendencia que se venia registrando en los dos ultimos afos, el
crecimiento del margen ordinario (5,7%) ha sido menor que el experimentado por los ATM vy,
por ello, registra una nueva disminucion en términos relativos, hasta el 3,4% (grafico II.2A).

Los gastos de explotacion han crecido un 3,2%, ya que la caida de los asociados a las amor-
tizaciones (2,8%) se vio compensada por el incremento de los gastos de personal (2,9%) y de
los generales y tributos (5,4%). Con todo, y dado que los aumentos son sensiblemente meno-
res que los experimentados por los ATM, en términos relativos los gastos de explotacion han
descendido un afo mas (13 pb, hasta el 1,9%). En los ultimos tres afios las entidades han reali-
zado un notable esfuerzo de contencién de costes, con disminuciones o0 aumentos muy mo-
derados de los gastos de explotacion. Esta evolucion se ha traducido en una continua mejora
de la ratio de eficiencia (grafico 11.2D). Asi, en 2004 dicha ratio cae desde el 57,9% hasta el
56,6%.

El comportamiento de los gastos de explotacion permite que el margen de explotacion se man-
tenga practicamente estable en términos de ATM, reduciéndose tan solo 2 pb, hasta el 1,5%.

Asimismo, y en linea con el comportamiento que se ha venido mencionando para los margenes
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COMISIONES BANCARIAS EN EL NEGOCIO EN ESPANA

La cuenta de pérdidas y ganancias, a nivel de los estados financieros
individuales, permite un analisis detallado de los ingresos por comi-
siones que la prestacion de multiples servicios de activo y pasivo a
sus clientes genera a las entidades de depdsito espanolas. A su vez,
las entidades contratan servicios con otras, a cambio del pago o
cesion de comisiones. Estas Ultimas representan en torno al 20% de
los ingresos totales por comisiones. El andlisis que se presenta aqui
se hace en términos netos y se centra en bancos y cajas de aho-
rros.

El importe absoluto de las comisiones netas recibidas por bancos y
cajas ha crecido de forma sostenida desde 1992, en linea con el
crecimiento de la actividad bancaria en sentido amplio (activo en ba-
lance, operaciones fuera de balance, gestion de activos, operaciones
con valores, etc.). Asi, las comisiones netas de bancos y cajas se han
triplicado en los Ultimos 12 afios. Algo mas de la mitad de las comi-
siones netas son atribuibles al servicio de cobros y pagos (grafico 1),
siendo la comercializacion de productos financieros no bancarios la
segunda fuente de ingresos por comisiones', oscilando entre el 25%
y €l 30%. Las comisiones por servicio de valores, algo por encima del
10%, se colocan a continuacion. El resto (comisiones por pasivos
contingentes, por cambio de divisas y billetes, por asesoramiento de
operaciones singulares, por operaciones de factoring y el resto de co-
misiones no clasificadas) esta en torno al 5%.

Dentro de las comisiones por servicio de cobros y pagos (grafico 2),
destaca el enorme crecimiento de las asociadas a tarjetas de crédito
y débito, que en 12 afios han pasado de representar algo menos de
la cuarta parte a mas de la mitad del total de comisiones por dichos
conceptos. Lo anterior contrasta con la caida de las comisiones por
efectos, ligada a la disminucion de la utilizacion de este instrumento.
Finalmente, las comisiones por cheques y érdenes (adeudo de domi-
ciliaciones, transferencias, etc.) han mantenido su peso relativo,

1. Nétese que solo se dispone de informacion sobre ellas desde 1998, estando antes reco-
gidas en el epigrafe Resto de comisiones.
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RECUADRQO II.2

mientras que las de cuentas a la vista lo han aumentando en los Ulti-
mos cuatro afos.

Entre las comisiones por servicio de valores (grafico 3), han ido ga-
nando peso las de administracion y custodia, hasta representar la
mitad. Las de aseguramiento y colocacion han ido perdiendo peso
relativo, mientras que el de las comisiones de compraventa de valo-
res se mueve, basicamente, siguiendo la evolucion bursatil.

El crecimiento de las comisiones obtenidas por bancos y cajas de
ahorros obedece, en parte, a la expansion del negocio bancario. As,
en los 12 Ultimos afos el importe disponible en tarjetas de crédito se ha
multiplicado por cinco. En los ultimos cinco, el nimero de tarjetas de
crédito y débito ha crecido mas de un 40%. Por otro lado, los activos
gestionados han aumentado sustancialmente con el desarrollo de la
inversion colectiva en Espana, asi como por la creciente demanda por
parte de las familias y las empresas de valores negociados en merca-
dos de renta fija y variable, en particular acciones. Esto ha permitido a
las entidades de depdsito diversificar sus fuentes de ingresos a través
de la prestacion de servicios con mayor valor ahadido a sus clientes.

El desarrollo de las actividades anteriores comporta la asuncion de nue-
VoS riesgos por parte de las entidades. Asi, la comercializacion de pro-
ductos financieros no bancarios comporta riesgo reputacional, y las acti-
vidades de administracion y custodia de valores, riesgo operacional.

En términos de ATM, las comisiones se han mantenido relativamente
estables en el periodo analizado (grafico 4), lo que contrasta con la
caida relativa del margen de intermediacion. En términos de ATM, las
comisiones por comercializacion de productos no bancarios y por
servicios de valores (en particular, por compraventa y administracion
y custodia) muestran un perfil ciclico relacionado, sobre todo, con la
evolucion de los mercados bursatiles. Las comisiones por servicio de
cobros y pagos son relativamente estables, mientras que las de tarje-
tas crecen de forma sostenida hasta 2000, en que parecen haber
encontrado un punto de equilibrio en torno al 0,20% de los ATM.
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COMISIONES BANCARIAS EN EL NEGOCIO EN ESPANA (cont.)

A nivel de entidades individuales, no parece que las entidades con
mayor margen de intermediacion sean las que cobran menos comi-
siones, o viceversa (gréfico 5)°. De hecho, hay un grupo sustancial de
entidades con margen de intermediacion y comisiones sobre ATM
por encima de la media simple y otro con ambas variables por debajo
de dicha media. Al mismo tiempo, un nimero significativo de entida-
des tiene margen superior a la media y comisiones inferiores, y vice-
versa. Ademas, el nimero de entidades en cada uno de esos cuatro
grupos es muy similar. La especializacion productiva y la estrategia
de negocio explican estas diferencias.

2. En el gréfico aparecen aquellos bancos y cajas de ahorros cuyo margen de intermedia-
cién y comisiones netas sobre ATM no superan, en mas o en menos de una desviacion tipi-
ca, la media simple de ambas variables en 2004. Las entidades excluidas representan solo
el 7% de los ATM del conjunto de bancos y cajas.

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS
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RECUADRO 1.2

No obstante, a pesar de la estabilidad relativa de las comisiones ne-
tas obtenidas por las entidades individuales, estas representan una
parte creciente del margen basico (margen de intermediacion mas
comisiones). En doce anos han pasado de representar el 15,6% al
28,2% (gréfico 4). En porcentaje sobre el margen de intermediacion,
el cambio es, légicamente, mayor, pasando del 18% al 37%. Por lo
tanto, aunque estables en términos de ATM, la importancia de las
comisiones como fuente de ingresos de las entidades es creciente a
lo largo del tiempo.

Finalmente, conviene senalar que el analisis se ha hecho a nivel de
los estados financieros individuales y, por tanto, no incluye los ingre-
Sos por comisiones provenientes de otras entidades del grupo ban-
cario, y también que se ha excluido el negocio en el extranjero, otra
fuente adicional de comisiones para las entidades espanolas.

EVOLUCION DEL MARGEN BASICO Y SUS GRAFICO 4
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a. El margen de intermediacion esté ajustado de dividendos de
participaciones en el grupo.
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°
°
° 1 ° —
°
o0 o O. °
AW ®
O
L A o f¥%
°
o $°
°
2,0 25 30 35 4,0

MARGEN DE INTERMEDIACION

FUENTE: Banco de Espana.

a. La interseccion de los ejes es la media simple de ambas variables para las entidades incluidas en el grafico.
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MARGENES Y EFICIENCIA GRAFICO I1.2
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

de intermediacion y ordinario, el de explotacion también crece en términos absolutos (9,1%),
reforzando la tendencia que se habia apreciado en los dos anos precedentes (grafico I1.2.A).

Las dotaciones y saneamientos detraen del margen de explotacion un 30,9%, 1 pp mas que
en el mismo periodo del afio anterior y, a diferencia de lo sucedido en los dos ultimos anos,
han crecido en valores absolutos (12,9%). La reduccion de las dotaciones por riesgo-pais y
las recuperaciones del fondo de fluctuacion de valores (en conjunto, 0,01 pp sobre ATM) no
han sido suficientes para compensar las mayores dotaciones a otros fondos especificos (0,07
pp sobre ATM), que incluyen el coste de las prejubilaciones, otros ahos dotados con cargo a
reservas y al fondo para riesgos bancarios generales (0,01 pp sobre ATM). Las dotaciones a in-
solvencias han crecido ligeramente (3,5%), si bien en términos de ATM se reducen (3pb), re-
presentando 0,37 pp sobre ATM. La reduccion de las coberturas especificas, en un contexto
de reduccioén de los activos dudosos totales, se ha visto compensada por el incremento de
las dotaciones genérica y estadistica.
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1.2 Anadlisis por
entidades

Los resultados por operaciones del grupo han crecido sustancialmente con respecto a lo
observado el afio anterior, lo que lleva a que esta partida se incremente 12 pb en términos de
ATM (hasta el 0,14%). La explicacion se encuentra, fundamentalmente, por el lado de las
pérdidas. En particular, y tras varios afios en los que algunas entidades de elevado tamafio
han realizado amortizaciones aceleradas de los fondos de comercio, las dotaciones por este
concepto se reducen de forma importante en 2004. Asimismo, por el lado de los beneficios,
los resultados por puesta en equivalencia, es decir, aquellos que registran las entidades por
su participacion en compafiias no financieras y de seguros, han aumentado. A ello han con-
tribuido los buenos resultados empresariales a los que se ha hecho referencia en el capitulo |
de este IEF.

Los resultados extraordinarios, por su parte, se reducen considerablemente, tanto en valor
absoluto como en términos relativos. La razdén para este comportamiento reside, fundamen-
talmente, en unos mayores quebrantos extraordinarios por pensiones (0,1 pp sobre ATM). Al
mismo tiempo, se han registrado unos menores beneficios, ya que la reduccion de los deriva-
dos de la venta de inmuebles compensa el incremento de los resultados obtenidos de las
participaciones en la cartera de inversion ordinaria de renta variable.

En resumen, 2004 se ha caracterizado por la continuidad de la recuperacion de los ritmos de
avance de los resultados de las entidades de depdsito espafiolas, que se plasma en un nuevo
incremento de la rentabilidad sobre recursos propios. Este comportamiento se sustenta en el
aumento de la actividad, en las mayores comisiones y en la continuacion de un esfuerzo de
contencién de costes operativos, a pesar del nuevo estrechamiento del diferencial de tipos
de interés entre las operaciones activas y pasivas.

La distribucion de los ATM segun el ROE se ha desplazando considerablemente a la derecha,
mostrando asi una mejora respecto a 2003 (grafico I.3A y C). Esta mejora es también obser-
vable en términos de la distribucion del nimero de entidades, si bien solo ligeramente (grafi-
cos I1.3B y C). Ello indica que la mayor rentabilidad que se ha observado en 2004 ha sido mas
perceptible en las entidades de relativamente mayor tamano.

La comparacion del ROE entre bancos y cajas pone de manifiesto que existen algunas dife-
rencias en el nivel de ambas agrupaciones (grafico Il.4A), siendo mayor el ROE para los ban-
cos en los dos ultimos egjercicios. Los graficos .4B y C muestran los factores determinantes
de la variacion del ROE para ambos grupos de entidades.

Para los bancos, el ROE se incrementa debido al aumento del perfil de riesgo con el que ope-
ran las entidades, pero también debido a un mayor peso del resultado neto atribuido al grupo
sobre el margen de explotacion y a la mayor eficiencia operativa. Asimismo, un leve deterioro
de la calidad de los recursos propios permite aumentar la rentabilidad. Por el contrario, la
menor productividad de los activos ponderados por riesgo y el menor apalancamiento presio-
nan a la baja el ROE®.

En las cajas, por su parte, los elementos explicativos del incremento del ROE son andlogos,
si bien la intensidad de los mismos varia. Asi, la rentabilidad se incrementa, en primer término,
gracias al mayor peso del resultado neto del grupo sobre el margen de explotacion, al aumen-

6. Notese que el sustancial efecto del perfil de riesgo practicamente se compensa con el de signo contrario de la pro-
ductividad de los activos ponderados por riesgo. Este comportamiento viene inducido por el elevado aumento de los
activos ponderados por riesgo, consecuencia de la mencionada adquisicion de una entidad britéanica y que no resulta
posible neutralizar.
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COMPARACION CON LA BANCA
EUROPEA

DISTRIBUCION DE LA RENTABILIDAD GRAFICO I1.3
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafa.

to del perfil de riesgo, a un ligero deterioro de la calidad de los recursos propios y, en menor
medida, a una mayor eficiencia. La menor productividad de los activos ponderados por riesgo
afecta negativamente a la rentabilidad, resultado de un crecimiento de los margenes inferior a
la expansion de la actividad crediticia.

La distribucion del numero de entidades segun la ratio de eficiencia ha empeorado ligeramen-
te en 2004, mientras que la distribucion de los ATM ha mejorado. Ello indica que la mejora de
la eficiencia que se ha venido observando se puede atribuir, en buena parte, a la situacion de una
serie de entidades relativamente grandes (grafico I1.5). En los dos tramos contiguos, que con-
centran el mayor numero de entidades y la mayor proporcion de los activos totales (grafi-
co I1.5C), se ha producido un mayor desplazamiento de entidades hacia el tramo peor, que
explica gran parte de la evolucion anterior.

El andlisis macroprudencial sobre la estabilidad del sistema bancario de la Unién Europea que
realiza el Comité de Supervision Bancaria (BSC, del inglés Banking Supervision Committee)

del Sistema Europeo de Bancos Centrales y que publica el Banco Central Europeo’ permite

7. EU Banking Sector Stability, Banco Central Europeo, noviembre de 2004.
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ROE Y SUS DETERMINANTES

Bancos y cajas

A. EVOLUCION DEL ROE
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GRAFICO I1.4
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a. (T1 +T2)/ RRPP = (Tier 1 + Tier 2) / Recursos propios; ATM / (T1 + T2) = Activo total medio /
(Tier 1 + Tier 2); APR / ATM = Activos ponderados por riesgo / Activo total medio;

MO / APR = Margen ordinario / Activos ponderados por riesgo; ME / MO = Margen de
explotacion / margen ordinario; RNG / ME = Resultado neto del grupo / Margen de explotacion.

realizar una comparacion entre las entidades de crédito espanolas y el promedio de la Union
Europea por grupos de tamafio. El mencionado andlisis, disponible con datos de 2003, mues-
tra que a nivel europeo existen diferencias significativas en la rentabilidad y en la eficiencia de
las entidades de crédito, atendiendo a su diferente especializacion por tamafio®. Por lo tanto,
resulta conveniente comparar las entidades separandolas por grupos de tamafio: grandes,
cuando el activo de la entidad supera el 0,5% de los activos totales consolidados de todas las

8. El trabajo en curso How firms choose banks?, de J. Delgado, V. Salas y J. Saurina, muestra, en el caso espafiol, que
las diferencias existen también a nivel de la politica crediticia desarrollada por las entidades, tanto en términos de riesgo
(importes prestados, tipo de prestatarios, garantias, plazo, etc.) como de cuota de mercado por segmentos de nego-

Clo.
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DISTRIBUCION DE LA RATIO DE EFICIENCIA
Entidades de depdsito

A. DISTRIBUCION DE LOS ATM SEGUN LA RATIO
DE EFICIENCIA
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GRAFICO II.5
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C. DISTRIBUCION DE LOS ATM Y DEL NUMERO
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FUENTE: Banco de Espana.

entidades de la Union Europea; medianas, entre el 0,5% vy el 0,005%; y pequenas, por debajo
del 0,005% de cuota de mercado.

En el anterior IEF se constato, a nivel agregado, una buena posicion relativa de las entidades
espanolas en relacion con la media de la Union Europea. Este mismo resultado se obtiene al
comparar las entidades por grupos de tamario, aunque con algunos matices (gréfico 11.6)°.

En primer lugar, destaca la mejor posicion relativa de las grandes entidades espafolas frente
a sus homalogas por tamafo europeas. Su elevada rentabilidad se basa en mayores marge-
nes, probablemente asociados a una mayor especializacion en el negocio minorista en Espa-
nay en el extranjero, una mayor eficiencia y una menor morosidad, a pesar de unas dotacio-
nes a insolvencias superiores, consecuencia de una normativa prudencial mas estricta en
Espafia.

9. El andlisis por grupos de tamano excluye a las filiales y sucursales de las entidades europeas operando en paises de
la Unién Europea. Por ello, puede haber algunas diferencias con el andlisis agregado realizado en el anterior IEF.
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COMPARACION CON LA BANCA EUROPEA GRAFICO I1.6

Entidades de crédito
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FUENTES: BCE y Banco de Espafa.

NOTA: Datos en relacion con la media ponderada de la UE, normalizada a 100.

Las entidades espafiolas de tamafio mediano presentan también una posicién mas favorable
que el promedio de las entidades medianas de la Union Europea en casi todas las variables
consideradas, aunque la distancia a la media es sustancialmente menor que para las grandes
entidades. De nuevo, mayores margenes, mas eficiencia (ratio de eficiencia por debajo de la
media), menor morosidad y, en este caso, menores dotaciones permiten que el ROE y el ROA
sean un 20% y un 50% superiores a la media, respectivamente.

Las entidades pequefias, sin embargo, si mostraron en 2003 una posicion ligeramente menos
favorable en algunas variables que la media de su grupo de tamano, resultado de unas meno-
res comisiones, quiza por tener una clientela que demanda menos servicios con valor afadido,
una mayor ineficiencia, a pesar de unos gastos de explotacion menores en términos relativos,
y mas dotaciones, en buena parte de caracter prudencial. A pesar de la evolucidn menos fa-
vorable de los margenes, el ROE es un 40% superior y el ROA menos de un 5% inferior.

Lainformacion de mercado disponible muestra una evolucion de las entidades espafolas muy
similar a la del resto de bancos europeos. En términos relativos, las cotizaciones de ambos
grupos de entidades (gréfico I1.7A) han evolucionado de forma bastante paralela en el ultimo
afo, al igual que las volatilidades implicitas (grafico I1.7B). Las cotizaciones de las entidades
espanolas aumentaron, en promedio, algo menos del 10% en 2004, mientras que la volatili-
dad se redujo algo mas, alcanzando niveles minimos de los ultimos anos.

Las betas de los grandes bancos espafoles en 2004 han mostrado una cierta disminucion,
en linea con lo ocurrido con otras entidades europeas. En una perspectiva temporal amplia,
las betas de las entidades espafolas tienden a situarse, cada vez mas, en una zona interme-
dia entre las de los grandes bancos europeos, a diferencia de lo que ocurria a finales de la
década que comienza en 1990, donde presentaban unas de las betas mas altas.

La informacidn proveniente del mercado de credit default swaps (CDS) refuerza las interpreta-
ciones anteriores. Las entidades espafolas presentan una prima de riesgo, tanto en deuda
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COTIZACIONES Y VOLATILIDADES IMPLICITAS DE BANCOS ESPANOLES GRAFICO II.7
Y EUROPEOS
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FUENTES: Bloomberg y DataStream.
senior como en subordinada, practicamente idéntica a la del promedio de grandes entidades

bancarias europeas. Lo mismo ocurre con el diferencial entre ambos tipos de deuda. Ademas,
dichos diferenciales se hallan en valores minimos.
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lll.1  Situacién general
de la solvencia

Il Solvencia

A finales de 2004, el coeficiente de solvencia ha registrado su nivel mas bajo, en términos de
un ejercicio completo, desde la introduccion de la normativa comunitaria en 1993 (10,3%)).
Este descenso se produce tras situarse, durante los Ultimos afos, en torno al 11%. La dismi-
nucion también se observa en el coeficiente calculado mediante las normas del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, que ha caido 90 pb, hasta alcanzar el 11,7% (gréfico lll.1A).
En la misma linea, el coeficiente de solvencia basico ha proseguido la reduccion tendencial
que viene mostrando durante los Ultimos afos, aungue mas intensa en 2004, hasta alcanzar
el 7,8%.

Esta situacion se ha producido como consecuencia de un fuerte crecimiento de los requeri-
mientos de capital (23,6%, frente al 9,7% de 2003), originados, en parte, por la ya comentada
adquisicion de una entidad britanica de elevado tamafo y, en menor medida, por el importan-
te incremento del negocio en Espafia que ha tenido lugar durante el afo (gréfico I1.1B)". Estas
mayores necesidades de capital se han visto parcialmente compensadas por el significativo
aumento de los recursos propios (gréfico lIl.1B), que ha crecido un 15,2% (mas de 5 pp que
el ano previo), apoyados en el empuije de los recursos propios basicos, cuyo crecimiento del
15% duplica el de 2003, y, con menor intensidad, en el de los recursos propios de segunda
categoria, que crecen al 12,6%.

En particular, el avance apuntado de los recursos propios basicos viene originado por el fuer-
te crecimiento de las reservas, que aumentan un 23%, frente al 3,7% de 20083. Las ampliacio-
nes de capital, junto con los buenos resultados obtenidos durante el gjercicio, contribuyen a
explicar esta evolucion. Asimismo, las participaciones preferentes, dentro de las reservas,
crecen un 23,6%, con lo que su peso sobre el tier 7 aumenta 1,4 pp, hasta situarse en el
20,6%. Por el contrario, los activos inmateriales, compuestos en un 95,1% por fondos de
comercio, tras tres anos de reducciones, han experimentado un repunte del 62,8%
(gréfico 11.1C) como consecuencia de las adquisiciones realizadas durante el periodo por las
entidades de depdsito espafiolas.

Los recursos propios de segunda categoria se elevan, por segundo afo consecutivo, a tasas
superiores al 10%. Dentro de ellos, la financiacién subordinada, con un peso relativo del
93,7%, prosigue el impulso de 2003, al crecer un 13,3%, lo que supone 1,8 pp mas en com-
paracion con el afo anterior (grafico I1l.1D).

En linea con la mayor actividad en el negocio en Espafa y, sobre todo, con la expansion en el
extranjero realizada durante 2004, los activos ponderados por riesgo han mostrado un avance
muy significativo (grafico Ill.1B). Los requerimientos por riesgo de crédito son los responsables
de esta evolucion, al haber crecido a una tasa del 24,9%, muy por encima del 10,1% de 2003.
Con ello, el peso de estos sobre los requerimientos totales asciende 94 pb, el 96,1% del total.
Dentro de los requerimientos por riesgo de crédito, destacan por su importancia los relativos
a los activos de balance, que constituyen el 88,1% del total (gréfico I1l.2A).

La clasificacion de los activos de balance en cinco categorias de riesgo, de acuerdo con Ba-
silea |, muestra que durante 2004 se ha producido un significativo aumento de los riesgos con

garantia hipotecaria, que han crecido un 57,3%, tras el 16,9% de 20083 (grafico lIl.2B). A pesar

1. De nuevo, la mencionada adquisicion dificulta en cierta medida la comparacion con el afio anterior.
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1ll.2  Analisis
por entidades

COEFICIENTES DE SOLVENCIA Y VARIACION DE LOS RECURSOS GRAFICO III.1
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafia.

de que este tipo de riesgos pondera solo el 50% en términos de requerimientos, su contribu-
cion a la variacion de los requerimientos totales ha resultado muy importante (grafico 111.2C).
Por su parte, los créditos concedidos al sector privado residente sin garantia hipotecaria (con
ponderacion 100%) no se han visto afectados de forma tan importante, a pesar de lo cual se
han incrementado fuertemente (19,7%, 9,7 pp mas que el afo anterior). Por su parte, los
créditos frente a las AAPP se han reducido ligeramente.

En los bancos se ha producido un descenso generalizado en las tres ratios de capital, con lo
que el coeficiente de solvencia cae cerca de 1 pp, tanto con la normativa espanola (9,6%)
como empleando la definicion de Basilea (11,1%). Por su parte, el coeficiente basico se redu-
ce algo mas de 70 pb (7,1%). En las cajas también se produce una tendencia a la disminucion
de las ratios de capital, aunque de forma menos acusada, siendo las reducciones en torno a
40 pb en los tres coeficientes. Con ello, el coeficiente de solvencia segun la normativa espa-
nola se situa en el 11,3% (12,5% segun Basilea), mientras que el basico cae hasta el 8,5%
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EVOLUCION DE LOS REQUERIMIENTOS GRAFICO IIl.2
Entidades de depdsito

A. REQUERIMIENTO POR RIESGO DE CREDITO B. ACTIVOS DE BALANCE. TASAS DE VARIACION
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FUENTE: Banco de Espafia.

(gréfico IIl.3A). La diferencia entre los coeficientes de solvencia de bancos y cajas, tradicional-
mente a favor de estas Ultimas, se ha ampliado en 2004, a pesar de la caida experimentada
por los coeficientes de las cajas (grafico IlI.3A).

La descomposicion de la variacion del coeficiente de solvencia en tier 1, tier 2 y deducciones
sobre activos ponderados por riesgo (APR) muestra que para ambos grupos de entidades la
variacion de los requerimientos ha sido superior, tanto a la de los recursos propios de primera
categoria como a la de los de segunda, lo que ha originado los descensos comentados ante-
riormente (grafico IIl.3B).

Mas en detalle, la evolucion de los bancos ha venido marcada por las adquisiciones llevadas
a cabo por los principales grupos, lo que ha originado importantes necesidades de capital

como consecuencia de los mayores requerimientos (28,8%). En esta linea, los recursos pro-
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COEFICIENTES DE SOLVENCIA Y VARIACION DE LOS RECURSOS GRAFICO 1113

Bancos y cajas
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FUENTE: Banco de Espana.

pios se han acelerado vigorosamente (16,9%, 2,4 veces mas que en 2003), impulsados por
los basicos (16,9%) y por la fortaleza del tier 2 (12,1%, grafico ll1.3C). El importante repunte de
las reservas (35,7 %), tras la incorporacion de las primas de emision de las ampliaciones de capi-
tal de los grandes bancos, esta detras del comportamiento del tier 7. Asimismo, los bancos
han apelado a la emisién de participaciones preferentes como forma de captar recursos pro-
pios (grafico lll.4.A). El incremento de las reservas se ha visto contrarrestado, en parte, por el
nuevo fondo de comercio, a cuyo crecimiento del 93,2% contribuyen, ademas, las menores
amortizaciones del mismo con respecto a afos precedentes (grafico II1.4B). Ello implica que
los activos inmateriales hayan crecido con gran rapidez (gréfico 111.3D). En cuanto al tier 2, los
bancos vuelven a recurrir a la financiacion subordinada, cuyo saldo vivo se eleva un 12,3%,
tras su recuperacion en 2003.

El incremento de los activos ponderados por riesgo se debe a que la cartera de activos hipo-
tecarios se ha duplicado, tras la compra, por parte de una entidad espafola, de un banco
britanico con importante actividad en el segmento de hipotecas, y a que la de los créditos
concedidos al sector privado sin garantia hipotecaria crecen 2,6 veces mas que en el 2003
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VARIACION DE LOS RECURSOS PROPIOS Y REQUERIMIENTOS GRAFICO 1114

Bancos y cajas
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FUENTE: Banco de Espana.

(21,9%). Estos desarrollos se han visto también influidos por el mayor crecimiento del negocio
en Espana.

Por su parte, el ritmo de crecimiento de los recursos propios de las cajas se ha acelerado
1 pp, al situarse en el 13,5%, como resultado del empuje de los basicos (que crecen un
13,3%, frente al 9% de 2003) y, en menor medida, de los de segunda categoria, que se han
desacelerado ligeramente, al aumentar un 13,3% (grafico IIl.3C). En relacion con el tier 1, los
buenos resultados que han obtenido estas entidades en 2004 han repercutido en las reser-
vas, que han continuado fortaleciéndose al crecer un 9,4%, 1,1 pp mas que el afio previo
(gréfico 111.3D). Asimismo, el tier 2 se desacelera por tercer ano consecutivo, dado el menor
recurso a la financiacion subordinada.

El dinamismo de la actividad en Espana ha hecho que los requerimientos de las cajas se
aceleren (17,8%), en especial los asociados al riesgo de crédito (18%, lo que representa
una subida de 4,8 pp). Los mayores requisitos por activos dentro de balance, y en particu-
lar por los créditos concedidos al sector privado sin garantia hipotecaria, que crecen un
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COMPARACION CON LA BANCA
EUROPEA

DISTRIBUCION DEL COEFICIENTE DE SOLVENCIA GRAFICO IIl.5
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafia.

17,9% (6,1 pp mas que en 2003), y los asociados a créditos hipotecarios, cuyo crecimien-
to cae 2,3 pp por vez primera en tres anos, hasta el 18,7%, son la causa principal de este
aumento.

A lo largo de 2004, seis nuevas entidades (cinco cajas y un banco) han comenzado a emitir
participaciones preferentes. De las 29 que poseen este tipo de valores en diciembre de 2004,
solo una entidad ha disminuido su saldo, tras la amortizacion de algunas emisiones previas,
mientras que seis de ellas lo han aumentado. Dado el incremento del tier 7, en todas las enti-
dades se ha reducido el peso sobre los recursos propios basicos (grafico I11.4D), salvo en una.
Esta ultima lo ha aumentado significativamente, por lo que ahora son tres las entidades (una
mas que en 2003), cuyo saldo supera el 30% del tier 1.

El nimero de grandes riesgos existente en el sistema ha decrecido levemente (1,9%), movido
por la caida de los sujetos a informacion (9,4%), aungue su importe medio ha aumentado
como consecuencia del ascenso del volumen total (6,6%). Este crecimiento del importe ha
sido mas relevante en las cajas (12,1%), tanto entre los riesgos sujetos a informacion como
entre los sujetos a limite global, que en los bancos (2,2%). En este ultimo grupo de entidades,
Unicamente aumentan los grandes riesgos sujetos a limite global, con lo que ambas agrupa-
ciones rompen el descenso producido en 2003.

En cuanto a la distribucion de las entidades segun el coeficiente de solvencia, el 63,6% ha
reducido su ratio de solvencia. Dichas entidades, en términos de activo total medio, represen-
tan algo mas de la mitad del sistema (52,5%). Este hecho indica que la caida de la solvencia
observada en términos agregados ocurre para una mayoria de las entidades, aunque algunas
de cierto tamafio han aumentado su ratio. Asi, se ha producido un desplazamiento de la dis-
tribucion de las entidades hacia tramos de menor solvencia, al tiempo que pasa a cobrar mas
peso el tramo entre el 15% y el 20% (graficos III.5A y 111.5B).

El mismo andlisis comparativo que se ha realizado en términos de rentabilidad es posible
realizarlo para la solvencia de los tres grupos de tamafio de entidades de crédito. Los tres
grupos de tamano de entidades espafiolas presentaban, en diciembre de 2003, un coeficien-
te de solvencia total superior al de la media de las entidades europeas (en torno al 25%, 20%
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PROVISION ESTADISTICA

y 10% para grandes, medianas y pequefas, respectivamente)?. Para las entidades grandes y
medianas esparnolas, los activos ponderados por riesgo son en torno a un 40% superiores, de
nuevo resultado de la mayor especializacion en negocio minorista con empresas y familias, y
del menor peso de los activos interbancarios o la deuda publica, negocio con menor ponde-
racion de riesgo, pero, légicamente, con menor margen.

Conviene sehalar finalmente que, para poder tener una perspectiva completa de la solvencia
de las entidades espanolas, hay que tener presente la muy elevada cobertura de los activos
dudosos en el caso espanol, fruto de una politica macroprudencial de dotaciones a insolven-
cias.

En julio de 2000 entrd en vigor la provision estadistica, un instrumento regulatorio de caracter
prudencial que ha contribuido a reforzar la estabilidad del sistema financiero espariol®. Su
caracter contraciclico no ha pasado desapercibido para los organismos internacionales en-
cargados de la vigilancia de la solvencia del sistema bancario internacional, ni para numerosos
reguladores y supervisores bancarios, agencias de calificacion de riesgos e incluso el mundo
académico especializado. La provision estadistica espafiola es una de las escasas aplicacio-
nes practicas de un nuevo concepto de provisiones para riesgo de crédito denominado pro-
vision dinamica (dynamic provisioning en inglés). En general, los responsables de la supervi-
sidn bancaria y de la vigilancia y proteccion de la estabilidad financiera han valorado muy
positivamente este desarrollo original del regulador espafiol. Sin embargo, a pesar del interés
suscitado, son muy pocos los que se han decidido a implementarlo, fundamentalmente debi-
do a las reticencias de los responsables de la fijacién de las normas contables, para los que
el enfoque prudencial no es una prioridad.

La adopcidén por parte de la Unién Europea de las normas internacionales de contabilidad
emanadas del IASB (International Accounting Standards Board), conocidas como IAS o IFRS,
para las empresas con valores cotizados en los mercados de la Unidn Europea, ha obligado
al Banco de Espafia, con facultades delegadas por el Ministerio de Economia para establecer
la normativa contable de las entidades de crédito, a eliminar la provision estadistica como tal
a partir del presente ejercicio. No obstante, la nueva normativa (Circular del Banco de Espana
4/2004) mantiene el caracter macroprudencial del anterior marco contable (recuadro Il 1).

En términos cuantitativos, la aportacion de la dotacion estadistica ha sido significativa. En di-
ciembre de 2004, el fondo estadistico alcanzo el 0,8% de la inversion crediticia sujeta a dicha
dotacion (gréfico lIl.6A), lo que implica una cobertura del 77,8% del limite (establecido en tres
veces el riesgo latente). A finales de 2004, el fondo estadistico representaba el 7,2% de los
recursos propios regulatorios a nivel consolidado. En promedio, la dotacion estadistica anual
ha representado cerca del 12% del margen de explotacion y algo mas del 40% del conjunto
de las dotaciones a insolvencias (grafico I11.6B).

A nivel de entidades individuales, un 42,9%, con un peso relativo del 23,1% en términos de
los ATM, ha alcanzado el limite del fondo (grafico II.6C). En términos de ATM, el peso de las
entidades por debajo del 50% de su limite ha pasado del 24,4% en diciembre de 2003 a solo
el 6,9% en 2004. El nivel final de cobertura de la inversion crediticia oscila entre el 0,3% v el
1,5% entre el primer y el ultimo decil de entidades (grafico I11.6D), con una oscilacion en térmi-

2. Como ya se ha mencionado en la nota al pie 9 del capitulo Il, puede haber algunas diferencias entre los resultados por
grupos de entidades y el total analizado en el anterior IEF, debido a que la poblacion de entidades estudiadas no es la
misma. 3. Los motivos que llevaron al regulador a establecer la provision estadistica, su mecanismo de funcionamien-
to y su impacto esperado se explican en el Documento de Trabajo n.° 0018 del Banco de Espafia, de S. Fernandez de
Lis, J. Martinez y J. Saurina.
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LA NUEVA PROVISION GENERICA COMO INSTRUMENTO MACROPRUDENCIAL

LLa normativa contable del IASB (Internacional Accounting Standards
Board) sobre provisiones para insolvencias, adaptada al caso espa-
Aol a través de la Circular del Banco de Espana 4/2004, se basa en
el concepto de pérdida incurrida. Dicha pérdida puede que ya haya
sido identificada en una operacion concreta, lo que dara lugar a la
correspondiente dotacion especifica, o que, aun estando ya incurri-
da, no haya sido posible asignarla a una operacion concreta (o que
en el anejo 9 de la CBE 4/2004 se denomina «pérdida inherente»).
Este ultimo caso da lugar a la dotacion genérica, aplicada a grupos
homogéneos de operaciones en situacion normal y calculada me-
diante procedimientos estadisticos.

LLa explotacion de los datos contenidos en la Central de Informacion
de Riesgos (CIR) en los ultimos veinte afos ha permitido construir un
conjunto de matrices de dotaciones especificas para la cobertura de
las pérdidas incurridas e identificadas individualmente, distinguiendo
entre empresas y empresarios individuales, por un lado, y resto de
personas fisicas, por otro. La separacion obedece a las diferentes
probabilidades de impago de ambos grupos de acreditados. Ade-
mas, se reconoce el papel mitigador del riesgo de los diferentes tipos
de garantias reales.

En cuanto a la dotacion genérica, las pérdidas inherentes en las car-
teras crediticias clasificadas como riesgo normal se cubriran de
acuerdo a la experiencia histérica de deterioro y demas circunstan-
cias conocidas en el momento de la evaluacion. De nuevo, la utiliza-
cion de la CIR ha permitido desarrollar un método paramétrico, ba-
sado en procedimientos estadisticos, para el calculo de la cobertura
de las pérdidas incurridas pero no identificadas individualmente. La
norma contable establece la posibilidad de que las entidades calcu-
len sus dotaciones a insolvencias de acuerdo con sus modelos inter-
nos.

El método paramétrico se basa en cuatro componentes. El primero,
denominado componente a, se obtiene como el producto del para-
metro o por la variacion en el importe de los riesgos considerados y
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RECUADROQ III.1

recoge la pérdida inherente en las operaciones concedidas en el pe-
riodo. El segundo, el componente B, resulta del producto del para-
metro B por el importe total de los riesgos y se compara con el tercer
factor, la dotacion especifica neta realizada en el periodo. Estos dos
ultimos factores tienen en cuenta el efecto del ciclo econdmico sobre
las pérdidas inherentes y, por tanto, son la base del elemento macro-
prudencial. Asi, el componente B refleja la dotacion especifica media
a lo largo de un ciclo econémico, por lo que su comparacion con la
dotacion especifica actual es indicativo del momento del ciclo en el
que se encuentra la economia. A partir de estos tres componentes
se calcula la dotacion genérica tedrica, que no necesariamente es la
dotacion que se ha de realizar, ya que hay que tener en cuenta los
limites a dicha dotacion, que son el cuarto y ultimo componente y
que se han establecido en el 33% y el 125% del producto del para-
metro a por la exposicion crediticia. De esta forma, el fondo genérico
oscilara entre un 33% y un 125% de la pérdida inherente de la carte-
ra crediticia de las entidades.

Analiticamente, el componente o se calcula como - - “iACiS’ sien-
do C; el importe del riesgo en el grupo /, con seis grupos de riesgo
homogéneos para tener en cuenta la diferente naturaleza de los dis-
tintos segmentos del mercado de crédito. De igual forma, el compo-
nente B se obtiene a partir de la expresion £, ;c; . Con ello la dota-
cion genérica tedrica al final del periodo seria:

dot. gen. tedrica =i gmiACi + i gﬁioi —dot. espc.
Para comprender mejor el componente macroprudencial de la nueva
dotacion genérica se presentan los resultados de la simulacion de un
ciclo econdmico, con su correspondiente ciclo de morosidad y de
dotaciones a insolvencias, utilizando como punto de partida el pro-
medio de los ultimos anos del nivel del fondo genérico y estadistico
acumulado mediante la normativa anterior (CBE 4/1991), y fijando un
valor ponderado unico para los parametros ey p de 1,2% y 0,4%,
respectivamente.

FONDO GENERICO / INVERSION
CREDITICIA. CIRCULAR 4/2004

GRAFICO 2
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LA NUEVA PROVISION GENERICA COMO INSTRUMENTO MACROPRUDENCIAL (cont.)

Se ha considerado un hipotético ciclo econdmico de 15 afnos, en el
que los dos primeros recogen el final de la fase alcista del ciclo, ca-
racterizado por unas dotaciones especificas muy bajas. En los si-
guientes tres anos el crédito se desacelera y comienzan a crecer los
activos dudosos, con el consiguiente aumento de las dotaciones es-
pecificas. La recesion tiene lugar en los afos centrales del periodo,
con un maximo de morosidad en el séptimo afo, que da paso a una
progresiva recuperacion, para que, en los ultimos afos, se atisbe de
nuevo un ligero empeoramiento de la situacion econémica.

La comparacion entre las dotaciones especifica y genérica (grafi-
co 1), en proporcion de la inversion crediticia, de la nueva CBE
4/2004, frente a las de la vieja CBE 4/1991, muestra que en la nueva
propuesta las dotaciones a insolvencias son menos ciclicas, aunque
no se llega a una dotacion total a insolvencias constante a lo largo del
ciclo, como se obtenia con el anterior marco contable. Este ultimo
elemento era el que mas rechazo generaba entre los contables. N6-
tese que el mayor esfuerzo de dotaciones sigue teniendo lugar en la
fase recesiva, aunque ahora las pérdidas inherentes se cubren tam-
bién en la fase alcista del ciclo, donde el crédito esta creciendo a

RECUADROQ III.1

tasas elevadas y la calidad de la cartera crediticia, al relajar las enti-
dades sus criterios de concesion, empeora’.

En cuanto a la evolucion del fondo de insolvencias genérico, en pro-
porcion de la inversion crediticia (grafico 2), se aprecia que en los
primeros anos la restriccion del nivel maximo es vinculante. Luego, a
medida que las dotaciones especificas aumentan, la entidad utiliza
dicho fondo (abonando las recuperaciones en la cuenta de resulta-
dos) hasta llegar a su limite inferior. Finalmente, el fondo vuelve a
aumentar a medida que la disminucion de la morosidad se traslada
a las dotaciones especificas y el componente f las supera.

En definitiva, la nueva provision genérica sigue conteniendo un ele-
mento macroprudencial que refuerza la solvencia de las entidades de
deposito espafiolas y, por tanto, la estabilidad del sistema financiero
espafnol.

1. Un andlisis més conceptual, apoyado por una sélida evidencia empirica, sobre la relacion
que existe entre el ciclo crediticio y el riesgo de crédito y los mecanismos prudenciales
disponibles para preservar la estabilidad financiera se encuentra en el trabajo en curso de
G. Jiménez y J. Saurina titulado «Credit cycles, credit risk, and prudencial regulation».

nos de recursos propios regulatorios de entre el 1,5% y el 13%. En el dltimo afo, el fondo

estadistico ha cobrado mas peso sobre la inversion crediticia, como se aprecia en el despla-

zamiento de su distribucién, tanto en términos de nimero de entidades como en relacion con

el ATM. Asi, en diciembre de 2004 son 20 entidades menos las que se encuentran por debajo

del 0,8%, la media de ese afno.

En términos cualitativos, ademas de estimular el debate intelectual entre los reguladores banca-

rios y en el mundo académico sobre las provisiones dinamicas y los mecanismos prudenciales

contraciclicos, ha contribuido, entre las entidades espafiolas, a estimular la reflexion y el desa-

rrollo de modelos internos para la medicion del riesgo de crédito, adelantandose en el tiempo

incluso a las primeras propuestas concretas del BCBS en relacion con Basilea Il. Ademas, es

posible que haya contribuido también a cambiar el comportamiento de las entidades en relacion

con la gestion de algunos elementos con cierto caracter discrecional en la elaboracion de los

estados financieros®. Finalmente, uno de los elementos mas importantes, y con frecuencia olvi-

dado, de la provision estadistica espafiola es su caracter transparente, que no esta en absoluto

refido con su caracter prudencial, en linea con la racionalidad del Pilar 3 en Basilea II.

El recuadro lll.2 explica los esfuerzos que estan realizando los supervisores europeos para

homogeneizar y disminuir el coste de produccion de la informacion de ambito prudencial que

las entidades deben entregarles de forma periddica.

DIVIDENDOS

En 2004 se ha producido un sustancial crecimiento de los dividendos pagados por los grandes

bancos espafoles, y también de la dotacidn a la obra benéfico-social de las cajas de ahorros

(grafico IIl.7A'y B), en consonancia con la aceleracion del resultado neto atribuido al grupo.

4. Evidencia a favor de un cambio de comportamiento de los gestores bancarios al disponer de un mecanismo de alisa-
miento incluido en la normativa contable y transparente se encuentra en el trabajo en curso Earnings and Capital Mana-
gement in Alternative Loan Loss Provision Regulatory Regimes, de D. Pérez, V. Salas y J. Saurina.
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PROVISION ESTADISTICA GRAFICO IIl.6
Entidades de depdsito

A. FONDO ESTAPiSTICO SOBRE INVERSION B. DOT. ESTADISTICA SOBRE DOTACIONES
CREDITICIA Y LIMITE CUBIERTO. DI A INSOLVENCIAS TOTALES Y SOBRE MARGEN
DE EXPLOTACION. DI

DOT. ESTADISTICA / DOTACIONES

A INSOLVENCIAS TOTALES

PROMEDIO

FONDO ESTADISTICO SOBRE INV. CREDITICIA DOT. ESTADISTICA / MARGEN EXPLOTAC.
(Esc. dcha.)

PROMEDIO (Esc. dcha.)

LIMITE CUBIERTO (Esc. dcha.)
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C. DISTRIBUCIC')N DE LAS ENTIDADES D. DISTRIBUCION DEL FONDO ESTADISTICO
DE DEPOSITO EN FUNCION DEL FONDO SOBRE LA INVERSION CREDITICIA
ESTADISTICO CONSTITUIDO EN PORCENTAJE
DE SU LIMITE

DIC-2003 DIC-2004

% No B No DIC-2003 DIC-2004
ATM © ATM :
% Ne B N
Entid. sin fondo estadistico 53 42 71 43 ATM : ATM
Entidades con un porcentaje de limite cubierto: Entid. sin inv. crediticia 4,8 39 6,6 38
< 10% 16 12 056 10 Entidades con inv. crediticia:
10% - 25% 12 9 07 4 0% - 0,2% 35 19 19 18
25% - 50% 216 22 56 15 0,2% - 0,5% 88 21 70 18
50% - 75% 416 39 26,1 34 0,5% - 0,8% 539 37 16,7 21
75% - 90% 132 29 313 22 0,8% - 1% 17,8 38 522 51
90% - 100% 47 19 56 24 1% - 1,5% 10,2 82 146 9
100% 10,9 94 231 114 >1,5% 1,0 30 1,0 29

FUENTE: Banco de Espafia.

Ambos desarrollos han sido compatibles con la practica estabilidad del pay-out (cociente
entre los dividendos o la dotacién a obra benéfico-social y el resultado neto atribuido al grupo)
en ambos grupos de entidades. No deja de sorprender la escasa sensibilidad del pay-out a la
evolucion del resultado de las entidades, teniendo en cuenta que una cualidad intrinseca de
los accionistas es la de asumir los riesgos econdmicos y financieros de la entidad.

Dada la distinta naturaleza de bancos y cajas de ahorros, el pay-out de las cajas no llega a ser
la mitad del de los bancos. La dispersion del pay-out de las cajas de ahorros es sustancial-
mente inferior a la de los bancos, incluso corrigiendo por el diferente nivel medio de dicha
ratio®. En estos, aunque un ndmero sustancial de entidades se concentra en torno al pay-out

5. El coeficiente de determinacion (cociente entre la desviacion tipica y la media muestral) es casi el doble en bancos que
en cajas en 2004.
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CEBS Y EL MARCO COMUN DE INFORMACION FINANCIERA EN LA UNION EUROPEA.

Una de las principales tareas del Comité de Supervisores Bancarios
Europeos (CEBS, del inglés Committee of European Banking Super-
visors)' es la de promover un mayor nivel de convergencia entre los
Estados miembros, en lo que respecta a la implementacion de la le-
gislacion bancaria en la Union Europea y a las practicas supervisoras
del dia a dia.

Como parte de estos esfuerzos y aprovechando que, en vista de la
futura Directiva de Requerimientos de Capital (CRD, del inglés Capi-
tal Requirements Directive), todas las autoridades bancarias supervi-
soras de la UE necesitan revisar los requerimientos prudenciales de
informacion solicitados a las entidades bancarias, los miembros del
CEBS han acordado adoptar un marco comun para presentar la in-
formacion del coeficiente de recursos propios.

Tal iniciativa responde a las preocupaciones de la industria bancaria
por la excesiva carga administrativa que representan los requerimien-
tos de informacion prudenciales. En la actualidad, los grupos banca-
rios que operan en varios paises deben preparar y presentar diferen-
tes tipos de informes, cada uno de ellos de acuerdo con los formatos
y tecnologias que requiera el correspondiente supervisor de cada
pais. Una mayor similitud en dichos requerimientos de informacion,
tal y como han acordado los miembros del CEBS, reduciria la carga
que conlleva el cumplimiento de las diferentes normas. Esto contri-
buira a eliminar lo que podria constituir una barrera a la integracion de
los mercados financieros. Esta iniciativa deberia beneficiar a los gru-
pos con operaciones transfronterizas sin entranar mayores costes
para las entidades locales de menor tamano, las cuales, de todos
modos, necesitaran adaptarse a los nuevos requerimientos de infor-
macion de la CRD.

1. Véase IEF de mayo de 2004, recuadro lll.1, para una descripcion detallada de la compo-
sicion y tareas del CEBS.

RECUADROQ 1.2

Un marco comun de presentacion de la informacion financiera facili-
tara, asimismo, la cooperacion y el intercambio de informacion entre
los supervisores. Ademas, contribuira a reducir las diferencias en la
implementacion de las nuevas normas de la CRD. El CEBS se propo-
ne asegurar que este marco comun de presentacion de la informa-
cion financiera se aplique en todos los Estados miembros. Asi, los
elementos basicos sobre los que habra que remitir informacion seran
comunes en toda la UE, con posibles diferencias en cuanto al nivel
de detalle que exija cada pais.

El CEBS ofrecera una plataforma técnica, basada en el protocolo
XML/XBRL (del inglés, eXtensible Mark-up Language/eXtensible Bu-
siness Reporting Language), a fin de facilitar la presentacion de la
informacion bajo este nuevo marco. Asimismo, proporcionara la co-
dificacion y taxonomia para dicho propdsito. El CEBS se propone
completar dicha tarea en junio de este ano.

El documento propuesto, en relacion con los requisitos de informa-
cion sobre el coeficiente de recursos propios, se publicd a finales del
pasado enero para someterlo a un proceso consultivo abierto. Este
documento estuvo ya sujeto a una consulta informal por parte de las
autoridades nacionales, incluido el Banco de Espana, con los repre-
sentantes de la industria y es el resultado de un trabajo intensivo por
parte de las autoridades supervisoras. Este documento, asi como la
informacion adicional, puede encontrarse tanto en la pagina de Inter-
net del CEBS como en la del Banco de Espafa.

Paralelamente a esta iniciativa, y aprovechando la implementacion de
las nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS),
el CEBS esta trabajando también en racionalizar y hacer mas eficien-
tes los requisitos de publicacion de informacion de caracter pruden-
cial relativos al balance de situacion y la cuenta de resultados, de
conformidad con las IFRS. Sobre esta materia, el CEBS ha publicado
un trabajo de consulta en abril.

RIESGO DE LOS ACTIVOS
FINANCIEROS EN EL EXTERIOR

medio, algunas entidades de tamano pequeno presentan valores reducidos o muy elevados
que aumentan la dispersion del conjunto.

Los activos financieros en el exterior de la banca espafnola han aumentado sustancialmente
en 2004; ademas, su distribucion geografica y por segmentos de negocio ha cambiado dras-
ticamente en la segunda mitad de 2004, tal como se ha analizado ya en el capitulo I. Ello se
debe, fundamentalmente, a la adquisicion de una entidad britanica por parte de uno de los
grandes grupos bancarios espafnoles.

La exposicion, o el conjunto de activos financieros en un pais, no necesariamente son infor-
mativos del riesgo que representa dicho pais para las entidades de depdsito espafiolas. Por
ello, en el anterior IEF se presentd una medida mas aproximada del riesgo incurrido por las
entidades en su negocio en el exterior y que se denomind exposicion en riesgo. Esta medida
se obtiene al multiplicar los activos de las entidades en cada pais por una probabilidad de
impago (PD) media de dicho pais, estimada gracias a la informacion de la que se dispone
sobre la composicion de los activos en el exterior, las ratios de morosidad en cada pais y al-
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EVOLUCION DE LOS DIVIDENDOS GRAFICO 1117

Bancos y cajas

A. PAY-OUT DE LOS BANCOS INCLUIDOS B. PAY-OUT DE LAS CAJAS Y T. VAR.
EN EL IBEX 35 Y T. VAR. DE SUS COMPONENTES DE SUS COMPONENTES
msm T. VAR. DIVIDENDO = T. VAR. DOTACION OBRA SOCIAL
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FUENTE: Banco de Espafa.

gunas hipdtesis®. La exposicion en riesgo, en realidad, puede interpretarse como una cota
superior a la pérdida esperada.

Ademas del cambio en las exposiciones por dreas geograficas, ha cambiado también la dis-
tribucién por areas de la exposicion en riesgo. Mientras que, en diciembre de 2003, Latino-
américa, excluida Argentina, suponia mas del 60% del riesgo asumido por las entidades de
depdsito espanolas en el exterior, en diciembre de 2004 supone menos del 40% (graficos I1I.8A
y B). En sentido contrario, el Reino Unido pasa a representar mas del 30% de la exposicion en
riesgo de los activos financieros en el exterior, frente a un 2% en diciembre de 2003. El eleva-
do peso relativo de la exposicion en riesgo en el Reino Unido responde, en gran parte, al
fuerte incremento de los activos financieros en dicho pais; aunque también al efecto de la
composicion de dichos activos, con mucho menor peso en deuda soberana y mercado inter-
bancario y mucho mas en el segmento de crédito al sector privado de familias y empresas.
Este Ultimo segmento, si bien presenta una PD estimada relativamente baja, resulta sustan-
cialmente mas alta que la PD atribuida a la deuda soberana en moneda local de otros paises
emergentes.

En términos de recursos propios regulatorios (grafico l11.8C), el peso de la exposicion en riesgo
de todos los activos financieros en el exterior continta siendo reducido en diciembre de 2004:
4,4% sin incluir Argentina y 9,9% incluyéndola. Comparando estos valores con los que se
obtenian en diciembre de 2003 (3,2% y 11,2%, respectivamente), se observa que, por un
lado, el riesgo de los activos de la banca espanola en Argentina sigue disminuyendo significa-
tivamente y, por otro lado, el incremento de riesgo en el resto ha sido moderado, a pesar del
sustancial crecimiento de la exposicion.

Por ultimo, el perfil de riesgo de los activos financieros en el exterior, calculado mediante la
media ponderada de las probabilidades de impago medias para cada pais, ha vuelto a dismi-

6. Para un andlisis mas detallado sobre la construccion de esta medida, puede verse el articulo «Activos financieros en
el exterior e indicadores de riesgo», de R. Lago y J. Saurina, que aparece en Estabilidad Financiera, n.° 7, noviembre de
2004.
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RIESGOS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR GRAFICO IIl.8

Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafa.

Nota: Se excluye Argentina en los cuatro gréficos.

B. EXPOSICION EN RIESGO. DICIEMBRE 2004
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nuir a lo largo de 2004. En especial, cabe destacar la marcada disminucion del perfil de riesgo
del crédito al sector privado (gréfico 111.8D), que es resultado de un descenso bastante general

de la PD por paises y, ademas, refleja el cambio mencionado de la composicion geografica de
la cartera, con la consiguiente disminucion de la PD promedio’.

7. Incluyendo Argentina, el perfil de riesgo también se reduce en 2004, aunque su nivel, légicamente, es mas elevado.
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ANEJO: NOTAS EXPLICATIVAS Y GLOSARIO






1 Notas explicativas

Estados financieros consolidados de los grupos de entidades de depdsito residentes en Es-
paria. Agregacion de los balances o de las cuentas de resultados consolidados de los grupos
de entidades de depdsito residentes en Espafia. Para aquellas entidades que no disponen ni
pertenecen a un grupo consolidable o que sean sucursales de entidades extranjeras, a efec-
tos de la agregacion, se consideran sus cuentas individuales; y para las filiales de entidades
extranjeras, sus cuentas subconsolidadas (las del grupo que depende de ella).

Los estados consolidados (balance o cuenta de resultados) comprenden los negocios totales
consolidados a nivel mundial, netos de sus operaciones intragrupo, de los grupos de las en-
tidades consideradas. Dichos grupos estan formados por la matriz en Espafa (con sus sucur-
sales en el exterior de Espana) y por sus filiales consolidables, tanto en Espana como en el
exterior.

Las filiales financieras consolidables en los grupos de entidades de depdsito son aquellas
sobre las que se posee control (se les supone el control cuando se posee derechos de voto o
una participacion de al menos el 20% del capital) y que pertenecen a alguno de los tipos si-
guientes: entidades de depdsito, establecimientos financieros de crédito, sociedades y agen-
cias de valores, sociedades de inversion mobiliaria, gestoras de instituciones de inversion
colectiva, gestoras de fondos de pensiones, gestoras de cartera, sociedades de capital riesgo
y gestoras de fondos de capital riesgo, tenedoras de acciones o participaciones y, finalmente,
entidades, cualesquiera que sean su denominacion o estatuto, que ejerzan las actividades
tipicas de las anteriores (gj.: instrumentales, SPV).

Las cuentas consolidadas de los grupos de entidades de depdsito residentes en Espafa
pueden ser de entidades nacionales o extranjeras; en este Ultimo caso, seran filiales o sucur-
sales de entidades extranjeras.

Estos estados (negocios totales), tal como aparece en el esquema 1, pueden presentarse en
funcion del lugar en el que reside la unidad operativa de la entidad, dando lugar a negocios
en Espafia y negocios en el extranjero o en el exterior (activos en Espafa y activos en el exte-
rior), o por el lugar en que reside la contrapartida, dando lugar a la sectorizacion de los nego-
cios con residentes en Espafa y con no residentes (o con extranjeros). Ademas, cuando la
residencia de la unidad operativa coincide con la de la contrapartida, se habla de negocio local
y, cuando no coincide, de negocio transfronterizo (cross border), no local o con el exterior.

La consolidacion de cuentas se basa en el control del grupo por la matriz y es esencial a la
hora de analizar la integridad del capital y la estabilidad financiera de un sistema bancario.

Estados financieros individuales de las entidades de depdsito residentes en Espafia. Agrega-
cion de los balances o de las cuentas de resultados individuales de dichas entidades.

Los estados individuales (balance o cuenta de resultados) comprenden los negocios totales a
nivel mundial realizados por las entidades de depdsito individuales residentes en Espafia. Di-
chas entidades pueden ser nacionales o extranjeras (filiales y sucursales de entidades de
depdsito extranjeras) y estan formadas por sus oficinas en Espafa y todas sus sucursales en
el extranjero (cuando tengan), pero no incluyen las filiales de las entidades espafiolas que
operan en el exterior.
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CLASIFICACION DE LAS CUENTAS Y LOS NEGOCIOS POR EL LUGAR ESQUEMA 1
DESDE EL QUE SE OPERA Y CON QUIEN SE OPERA

1.1 Con residentes = Negocio local en Espana (cuando se
trate de activos = activos locales)
1 Negocios en Espafa 1.2 Con no residentes = Negocio transfronterizo (cuando se
trate de activos = activos exteriores del sistema bancario

Por el | espariol)
lugar en .
e que 2.1 Con residentes = Negocio transfronterizo
reside la
unidad .
operativa Negocio local = cuando el lugar
bancaria . . de residencia de la unidad
2 Negocios en el extranjero operativa coincide con la
NEGOCIOS 2.2 Con no residentes residencia del cliente
TOTALES
Negocio transfronterizo o no
local = cuando no coinciden
[ [ 3.1 Negocios en Espana = 1.1
Por el 3 Residentes = 1.1 + 2.1
lugar en 3.2 Negocios en el extranjero = 2.1
el que =
reside el

cliente [ 4.1 Negocios en Espafia = 1.2

pancario | 4 Noresidentes = 1.2 +2.2

4.2 Negocios en el extranjero = 2.2

Como se observa en el esquema 1, al igual que ocurre con la informacion consolidada, los
estados individuales (negocios totales) pueden presentarse por el lugar en el que reside la
unidad operativa (casa central o sucursal) y por el lugar en el que reside la contrapartida. Sin
embargo, mientras que los negocios totales no incluyen las operaciones entre unidades de la
entidad que residen en distintos paises, por el contrario, y a diferencia de las cuentas conso-
lidadas, los negocios en Espana y los negocios en el extranjero no excluyen las posiciones
entre las unidades que residen en dichos ambitos territoriales: Espafia y el resto de paises.
Dicho de otra forma, los negocios en Espafa incluyen las posiciones frente a sucursales pro-
pias en el exterior porque son no residentes y dicha informacion es necesaria para elaborar la
Contabilidad Nacional y Balanza de Pagos, pero en los negocios totales se consolidan tales
operaciones (son activos y pasivos de unas y otras).

Los negocios locales (en el caso de Espafna, negocios en Espana con residentes), partida
mayoritaria de las cuentas individuales de las entidades que residen en un pais, forman parte
de la contabilidad nacional de dicho pais (Espafia) y, por tanto, estas cuentas estan vinculadas
al andlisis macroecondmico general del pais en cuestion y al modo en que se financian sus
sectores. Por este motivo, habitualmente se dispone de mucha mas informacion y desglose
de las cuentas individuales de las entidades, en cuanto a su sectorizacién, instrumentos y
resultados, que de las cuentas consolidadas de sus grupos.

Sectores institucionales. En el IEF se distinguen los sectores institucionales que aparecen en
el esquema 2, siendo «Residentes» los que tengan un centro de interés o habiten en Espana
y «No residentes» los que tengan un centro de interés o habiten en un pais distinto de Espafia,
con independencia de que residan en el mismo pais de la unidad operativa de la entidad de
depdsito. Cualquiera de estos dos sectores institucionales se subdivide en los siguientes
subsectores: bancos centrales, EC, AAPP y otros sectores (hogares, empresarios individuales
y sociedades distintas de EC).

Actividades productivas. El Informe se refiere a las realizadas por los empresarios individuales
y por las sociedades distintas de EC, distinguiendo las ramas de actividad que aparecen en el

esquema 3.
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CLASIFICACION TANTO DEL SECTOR RESIDENTE COMO DEL NO RESIDENTE ESQUEMA 2

Banco central

Entidades de crédito (EC) = Entidades de depdsito (bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito) y establecimientos
financieros de crédito

Administraciones Publicas (AAPP) = Administracion Central (Estado y sus organismos auténomos administrativos) y

Administraciones Territoriales (en el caso de Espana, Comunidades Auténomas y Corporaciones Locales, con sus respectivos
organismos auténomos administrativos)

Empresas financieras distintas de EC

Empresas no financieras y empresarios individuales
Resto de sectores = Sector privado = Otros sectores privados

T A Hogares
Hogargsl e instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares (ISFLH) ESFLH
CLASIFICACION DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCIERAS, EMPRESARIOS ESQUEMA 3

INDIVIDUALES Y EMPRESAS FINANCIERAS DISTINTAS DE EC POR EL TIPO
DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA QUE DESARROLLAN

Ramas o sectores de actividad

Agricultura, ganaderia, caza vy silvicultura
Pesca

Industrias extractivas

Industrias manufactureras

Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua

Construccion
[ Comercio y reparaciones
Hosteleria
Transporte, aimacenamiento y comunicaciones
Seguros
Servicios Intermediacion financiera, excepto EC

Otra intermediacion
financiera

Actividades inmobiliarias

Otros servicios empresariales

Resto de servicios

Pro memoria: Construccion y actividades inmobiliarias

Las definiciones de las partidas de balance y cuenta de resultados aparecen en la Circular del
Banco de Espana 4/1991 (4/2004 a partir de junio de 2005). No obstante, el glosario incluye
algunas partidas, dadas su mayor complejidad y relevancia en el andlisis de la estabilidad fi-
nanciera.
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2 Glosario

Acreditado: A efectos del IEF se considera sinénimo de prestatario, es decir, aquel que recibe
un préstamo.

Actividad de tesoreria: Operativa desarrollada por una unidad especial de la entidad en los
mercados financieros al por mayor, con el fin de obtener beneficios mediante la gestion de las
posiciones de riesgo, especulando, dentro de los limites fijados por la entidad, y/o cubriendo
las necesidades financieras y los riesgos de la misma. Ademas, esta operativa da servicio a
los clientes.

Activos dudosos: Saldos deudores del balance cuyo reembolso total o parcial se juzgue pro-
blematico en los términos que se estipularon contractualmente, bien por razén de su morosi-
dad, o bien por razones distintas (si la entidad considera que existen dudas razonables sobre
su recobro).

Activos financieros rentables: Activos financieros excluidas las cuentas de periodificacion y
las diversas. Es decir, aquellos a los que es posible asignar un rendimiento financiero explici-
to.

Activos ponderados por riesgo: Activos del balance y pasivos contingentes que mantiene una
entidad multiplicados por las correspondientes ponderaciones, dependiendo del instrumento
y del sector de contrapartida (Basilea I), que tratan de valorar el riesgo de crédito, de tipo de
cambio y de mercado asociado a cada exposicion.

Activos reales: Activos no financieros o inmovilizado material.

Activos totales medios (ATM): Media de los activos en el periodo en el que dichos activos dan
lugar a los flujos de resultados. Para obtener los activos de los que se toma la media, y solo
con el propdsito de relativizar las partidas de la cuenta de resultados, del total activo del ba-
lance se deducen: los activos inmateriales, los valores propios y accionistas, las pérdidas en
ejercicios anteriores, los intereses anticipados de recursos tomados a descuento y los pro-
ductos anticipados por operaciones activas a descuento. Ademas, en el caso del balance
consolidado, se deducen las pérdidas en entidades consolidadas y, en el del balance indivi-
dual, por disponer de informacion desglosada, las minusvalias en la cartera de inversion de
renta fija.

Activos y pasivos financieros: Efectivo, préstamos, valores de renta fija, valores de renta varia-
ble, cuentas de periodificacion y cuentas diversas. No obstante, en general, al mencionar

activos financieros en el IEF se refiere a los activos financieros rentables.

Banca corporativa: Actividad bancaria desarrollada con sociedades no financieras, tipicamen-
te de gran tamafio.

Banca de inversion: Actividad bancaria desarrollada en los mercados de valores, tanto prima-
rios como secundarios (aseguramiento y colocacion de emisiones, negociacion de valores,
asesoramiento financiero a empresas, etc.)

Banca minorista: Actividad bancaria desarrollada con PYMES y con hogares.
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Banca universal: La desarrollada por las entidades que no presentan una diferenciacion clara
entre las actividades de banca corporativa, inversién y minorista.

Bancassurance: Estrategia por la cual se proveen conjuntamente productos y servicios ban-
carios y de seguros, pudiendo emplearse para ello el mismo canal de distribucion y/o la misma
base de clientes.

Basilea I: Acuerdo de Capital alcanzado por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea en
el afo 1988, en el que se establecieron un conjunto de recomendaciones (convertidas en re-
querimientos en un gran numero de paises) sobre recursos propios, activos ponderados por
riesgo y un minimo del 8% para el coeficiente de solvencia que perseguian reforzar la solvencia
del sistema bancario internacional, asi como una nivelacion del terreno de juego competitivo.

Basilea Il: Revision del Acuerdo de Capital de 1988 (Basilea I), con el objetivo basico de, man-
teniendo el nivel de solvencia global y asegurando la equiparacion del terreno de juego com-
petitivo, promover un sistema de requerimientos de capital mas sensible al riesgo, fomentan-
do para ello el uso de métodos internos de medicion del riesgo por parte de las entidades.

Beta: Medida del riesgo no diversificable que asume una entidad. Se basa en el modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), que considera al mercado como Unico factor de riesgo.
La beta se calcula como la covarianza de las rentabilidades de la accion y del mercado, divi-
dida por la varianza de la rentabilidad del mercado. En el IEF se emplea, salvo mencién en
contrario, como indice de mercado el DJ Stoxx 50.

Bonos de titulizacion: Aquellos emitidos por los fondos de titulizacion de activos (Véase Tituli-
zacion de activos).

Bonos hipotecarios: Valores de renta fija, que solo pueden ser emitidos por entidades de cré-
dito con ciertas limitaciones, especialmente garantizados por los créditos hipotecarios que se
afecten en la escritura de emision.

Calificacion crediticia (rating): Valoracion de la calidad crediticia de un deudor en funcion de su
riesgo de crédito. Existe un amplio conjunto de métodos que permiten alcanzar esta valora-
cion.

Capitalizacion: Valor de mercado de una empresa. Se calcula multiplicando el nimero de ac-
ciones emitidas por su cotizacion en bolsa.

Carga financiera: Cociente entre la suma de los intereses devengados y, en su caso, principal
de la deuda amortizada y la renta bruta disponible del periodo considerado.

Carga financiera por intereses: Cociente entre los intereses devengados vy la renta bruta dis-
ponible del periodo considerado.

Cartera crediticia: Suma de los préstamos vivos concedidos y de la cartera de renta fija (con-
trapartida de los instrumentos de deuda). En el IEF se usa como sinénimo suyo «financiacion
concedida» y también «inversion crediticia». Esta definicion vale para cualquier sector (citado
convenientemente) y para la economia en su conjunto.

Cartera de inversion a vencimiento: Comprende los valores de renta fija que las entidades
hayan decidido mantener hasta su amortizacion.
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Cartera de inversion ordinaria: Valores de renta fija o variable que no hayan sido asignados a
otra cartera.

Cartera de negociacion: Valores de renta fija o variable, que coticen publicamente y cuya ne-
gociacion sea &gil, profunda y no influenciable por agentes privados individuales, que las en-
tidades mantienen en el activo con la finalidad de beneficiarse a corto plazo de las variaciones
de sus precios.

Cartera de participaciones permanentes: Participaciones en filiales y asociadas destinadas a
servir de manera duradera a las actividades de la entidad o del grupo al que esta pertenez-
ca.

Cédulas hipotecarias: Valores de renta fijla que solo pueden ser emitidos por entidades de
crédito bajo ciertas limitaciones, que quedan garantizados por la totalidad de los préstamos
hipotecarios de su cartera, deducidos los afectados a bonos y participaciones hipotecarias.

Centros offshore: Territorios que otorgan a las sociedades establecidas en ellos un trato fiscal
preferente.

Coeficiente de solvencia: Cociente, en porcentaje, entre los recursos propios regulatorios y los
activos ponderados por riesgo, que en funcion de la normativa actual (CBE 5/1993) debe ser,
al menos, el 8%.

Coeficiente de solvencia basico: Medida mas restrictiva que el coeficiente de solvencia, ya que
el numerador esta formado solo por los recursos propios basicos. Debe ser, al menos, el
4%.

Conglomerados financieros: Grupos de entidades financieras no consolidables por naturale-
za; es decir, los formados por: 1) entidades de crédito y sus grupos y por entidades de segu-
ros y sus grupos, y 2) los formados por entidades de seguros y sus grupos y las sociedades
y agencias de valores.

Coste de la deuda: Véase Servicio de la deuda por intereses.

Credit Default Swaps (CDS): Permuta de riesgo financiero por la que el comprador adquiere
(el vendedor concede) una proteccion frente a un potencial impago de un tercero. La cantidad
pagada por la operacion de aseguramiento se considera como una prima de riesgo, ya que
ofrece informacidn sobre la probabilidad de incumplimiento del tercero. (Véase Derivados de
crédito.)

Cuentas no sectorizadas: Recursos propios y fondos especiales mantenidos por las entida-
des menos las cuentas netas (activos — pasivos) de periodificacion y las de diversas, que no
quedan sujetas a una agrupacion ni de acuerdo con el concepto de residencia (residentes
frente a no residentes) ni de acuerdo con un criterio institucional (Instituciones Financieras
Monetarias, AAPP y resto de sectores).

Cuotas participativas: Valores que pueden emitir, con determinadas limitaciones, las cajas de
ahorros para reforzar sus recursos propios. Su remuneracion depende de los beneficios obte-
nidos por la entidad, con determinados limites. En caso de liquidacion de la entidad, se sittan
por detras de los acreedores ordinarios, de los titulares de deuda subordinada y de los posee-
dores de participaciones preferentes.
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Curva de tipos de interés: Recoge, en un momento dado, el nivel de los tipos efectivos para
distintos plazos de un activo sin riesgo.

Derivados de crédito: Contrato que lleva aparejada una obligacion de pago, dependiente, bien
del valor de un instrumento de deuda (préstamo o bono), bien de la solvencia, del rendimiento
diferencial o de la calificacion crediticia de uno 0 mas prestatarios determinados, cumplimen-
tandose dicha obligacion de pago, ya sea mediante una liquidacion en metdlico, ya sea a
través de la entrega del activo o activos subyacentes.

Deuda: Saldo vivo, en un momento determinado, de la suma de los préstamos recibidos y de
la renta fija emitida.

Deuda senior: Deuda que en el caso de liquidacion de una compafia tiene preferencia en el
orden de prelacion respecto de los acreedores comunes.

Deuda subordinada: Deuda que, en el caso de liquidacion de una compahia, se situa en el
dltimo lugar en el orden de prelacion respecto de los demas acreedores, quedando solo por
delante de los accionistas y, en su caso, de los titulares de cuotas participativas y participa-
ciones preferentes.

Diferencial activo: Diferencia entre el rendimiento medio de los activos financieros rentables y
el EURIBOR medio a tres meses.

Diferencial de clientes: Diferencia entre el rendimiento medio de la inversion crediticia no inter-
bancaria en euros y la financiacion recibida no interbancaria en euros.

Diferencial (spread) de los bonos corporativos: Medida de la percepcion del riesgo de crédito
empresarial. Diferencia entre los tipos de interés de bonos privados y de bonos sin riesgo, en
la misma moneda y de similar duracion. En el IEF, como bonos sin riesgo (0 con riesgo muy
bajo), se emplean los emitidos por el Tesoro de Estados Unidos.

Diferencial entre cotizaciones de oferta y demanda (Bid-ask spread): Se computa como la
diferencia en un momento dado entre el precio mas alto de oferta y el mas bajo de demanda
de un valor.

Diferencial pasivo: Diferencia entre el EURIBOR medio a tres meses y el coste medio de los
pasivos onerosos.

Diferencial (spread) soberano: Medida de la percepcion del mercado sobre la probabilidad de
impago de la deuda publica de un pais determinado. Se calcula como la diferencia entre la
rentabilidad de un bono representativo de la deuda emitida por un pais respecto a la de un
bono de un pais con riesgo de crédito minimo, denominado en la misma moneda y de similar
duracion.

Diferencial total o rentabilidad de la intermediacion: Diferencia entre el rendimiento medio de
los activos financieros rentables y el coste medio de los pasivos financieros onerosos. Resul-
tado de la suma del diferencial activo y del diferencial pasivo de la entidad.

Dotacion especifica: Dotacion en el periodo considerado, con cargo a pérdidas y ganancias,
al fondo para insolvencias especificas. Los riesgos que deben dotarse, aplicandoles determi-

nados porcentajes, con algunas excepciones, son: los activos clasificados como dudosos en
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funcién de su morosidad, los activos y pasivos contingentes dudosos, excepto avales y de-
mas cauciones prestadas, clasificados como dudosos por razones distintas de la morosidad,
y los avales y demads cauciones prestadas, tanto por razén de su morosidad como por razo-
nes distintas a su morosidad.

Dotacion estadistica: Dotacion en el periodo considerado, con cargo a pérdidas y ganancias,
al fondo de insolvencias estadistico. Para su dotacion se utiliza el riesgo latente (o inherente),
asimilable al promedio de las pérdidas esperadas por riesgo de crédito, obtenido a partir de
las pérdidas de un ciclo econémico completo. Se calcula como la diferencia entre dicho riesgo
latente y la dotacion especifica del afo, de manera que, en los momentos favorables del ciclo,
cuando las dotaciones especificas son menores que la media de las pérdidas, se dota el fon-
do estadistico, mientras que, en las fases bajistas del ciclo, el fondo previamente creado se
abona en la cuenta de resultados. De esta forma, ambas dotaciones actian sobre la cuenta
de resultados en sentido contrario El importe maximo que el fondo estadistico puede alcanzar
es el de tres veces el riesgo latente. Dicho riesgo se puede calcular a través del modelo inter-
no de la entidad, previa autorizacion del Banco de Espafa, o a través del modelo estandar
suministrado por el regulador.

Dotacidn genérica: Dotacion en el periodo considerado, con cargo a pérdidas y ganancias, al
fondo de insolvencias genérico aplicando unos determinados porcentajes (en general, el 1%
0 el 0,5% para préstamos con garantia hipotecaria que cumplan ciertas condiciones) a aque-
llos riesgos crediticios sin dotacion especifica.

Dotaciones: Flujo del periodo con cargo a pérdidas y ganancias cuyo fin es corregir la valora-
cion de activos individuales, o de masas de activos determinadas, o prevenir pagos o cargas
contingentes con caracter especifico (fondos especificos), o de servir de cobertura para ries-
gos generales (fondos genéricos). Los principales fondos especificos son el de insolvencias,
el de riesgo-pais y el de fluctuacion de valores.

Efecto tipo de cambio: Disminucién (aumento) de valor de las partidas de balance o de cuen-
ta de resultados generada por la depreciacion (apreciacion) respecto al euro de las monedas
de los paises en los que estan localizadas o se generen dichas partidas, sin que, necesaria-
mente, se haya reducido (aumentado) la actividad, la rentabilidad o los costes en moneda lo-
cal en el extranjero.

Endeudamiento: Cociente entre la deuda de un sector y sus activos totales (financieros y rea-
les).

Enfoque de modelos internos (IRB approach): Basilea Il promueve que sean las propias enti-
dades las que, mediante sus propios métodos, determinen total (IRB avanzado) o parcialmen-
te (IRB basico) sus necesidades de requerimientos de capital en funcion del riesgo incurrido.

Enfoque estandar (standardised approach): Enfoque regulatorio de medicion del riesgo, y de
los requerimientos de capital andlogo al actual de Basilea |, pero mas sensible al riesgo, al
admitir las calificaciones externas como medida de riesgo que afecta a la ponderacion aplica-
da a la contraparte.

Entidades de crédito (EC): Empresas cuya actividad tipica es recibir fondos reembolsables del
publico, distinto de las entidades de crédito, en la forma de depdsitos o sustitutos proximos
de los mismos, aplicandolos por cuenta propia a la concesion de créditos, y aquellas, distin-
tas de las anteriores que emitan medios de pago en forma de dinero electronico. Son EC las
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entidades de depdsito, los establecimientos financieros de crédito y el ICO. No obstante, los
establecimientos financieros de crédito no pueden captar depdsitos del publico, pero si sus-
titutos proximos a los mismos, como es la emision de valores con plazo superior al mes.

Entidades de depdsito: Subgrupo de las EC formado por bancos, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito. Unicas con capacidad para captar depdsitos del publico.

Entidades de depdsito nacionales: Cajas de ahorros, cooperativas y aquellos bancos cuyo
control estd en manos de espafnoles y su casa central o su matriz reside en Espana.

Establecimientos financieros de crédito (EFC): Entidades financieras que no pueden captar
depdsitos del publico, pero si sus sustitutos proximos, como es la emision de valores con
plazo superior al mes o su financiacion en el interbancario.

Estimador kernel: Estimacion no paramétrica de la funcion de densidad, que proporciona una
representacion grafica continua y suavizada de dicha funcion.

Exposicion: Importe de los activos del balance y pasivos contingentes en los se pueden pre-
sentar riesgos.

Exposicion en riesgo: Producto del importe expuesto y la PD asignada a dicho importe. No
incluye el efecto de la pérdida en caso de impago (LGD).

Filiales: Personas juridicas independientes, creadas de conformidad con la ley del pais en el
que residen y cuyo control esta en manos de su matriz. En el IEF, en general, se refiere a las
filiales integradas en el grupo consolidable y que residen en el extranjero.

Financiacion concedida: Véase Cartera crediticia.

Fondo de comercio (de consolidacion): Diferencia, en el momento de la compra, entre el valor
de adquisicion y el valor tedrico contable de la participacion en una filial o asociada. Se pro-
duce por la valoracién de los bienes inmateriales, tales como la posicion en el mercado de la
entidad comprada, su clientela, reputacion o imagen de marca y otros de naturaleza analoga,
que posee la filial o la asociada que impliquen valor para la empresa compradora.

Grandes empresas: Segun el Basel Committee on Banking Supervision, en su propuesta de
nuevo acuerdo de capital, gran empresa es aquella con unas ventas anuales superiores a los
50 millones de euros.

Grandes riesgos: Desde un punto de vista regulatorio, se define como gran riesgo aquel con-
traido con una misma persona o grupo econdmico, en el que la suma del importe del riesgo
de crédito y de la cartera de negociacion supera el 10% de los recursos propios regulato-
rios del grupo bancario. Dado que, por lo elevado de su importe con un mismo prestatario,
pueden poner en peligro la solvencia de una entidad en caso de dificultades del cliente, exis-
ten limitaciones, tanto individuales como globales, sobre los grandes riesgos que pueden
asumir las entidades.

Grupos mixtos: Aquellos que incluyen grupos consolidados de entidades de crédito y de
compafias de seguros. En el caso espafnol su supervision corre a cargo del Banco de Espana
o de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, en funcion de la relevancia de
las entidades que lo forman.
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Horquilla media ponderada: Diferencial medio ponderado entre las cotizaciones de ofertay de
demanda (bid-ask spread) de los valores que cotizan en un mercado.

Indice de mercado: Construido promediando un conjunto fijo, pero ajustable, de empresas
que cotizan en un determinado mercado bursatil o en varios de ellos. Su evolucion es una
buena aproximacion a la evolucién del mercado bursatil de referencia.

Instrumentos de deuda: Véase Deuda.
Inversion crediticia: VVéase Cartera crediticia.
Margen basico: Margen de intermediacion mas comisiones netas recibidas.

Margen de explotacion: Se computa como la diferencia entre el margen ordinario y los gastos
de explotacion.

Margen de intermediacion: Se computa como la diferencia entre los productos financieros y
los costes financieros.

Margen ordinario: Resultado de afadir al margen de intermediacion las comisiones netas re-
cibidas y el resultado de las operaciones financieras.

Mercado primario de valores: Mercado en el que se emiten y amortizan valores.

Mercado secundario de valores: Mercado en el que se negocian los valores emitidos en los
mercados primarios.

Mitigacion de riesgos: Elementos incorporados en una operacion, en la forma de garantias
reales o personales y derivados de crédito, que contribuyen a reducir el riesgo asociado a
dicha operacion.

Participaciones hipotecarias: Valores, que solo pueden ser emitidos por EC, a través de los
cuales estas entidades hacen participar a terceros, en todo o en parte, de uno o varios crédi-
tos hipotecarios de su cartera, no pudiendo ser susceptibles de participacion los que sirvan
de garantia a la emision de bonos hipotecarios. El plazo de la participacion no puede ser su-
perior al plazo residual del crédito hipotecario, ni su interés superior.

Participaciones preferentes: Valores emitidos por las entidades de crédito que, en determi-
nadas circunstancias, constituyen parte de sus recursos propios basicos. Su remunera-
cion es fija y periddica, pero puede ser nula si la entidad bancaria o su grupo tienen pérdi-
das, en cuyo caso no es acumulativa (es decir, si no se remunera un afo, No se puede
recuperar en el futuro). Se emiten normalmente sin plazo de amortizacion, pero la entidad
bancaria las puede amortizar, con permiso previo del Banco de Espafna, a partir de los
cinco anos.

Pay out: Ratio de dividendos sobre beneficio, indica el porcentaje de los beneficios que la
empresa reparte a sus accionistas como dividendos. En el Informe se extiende este concepto
al incluir alternativamente en el numerador la dotacidn anual a la obra benéfico-social (OBS)
de las cajas de ahorros y al considerar en el denominador, para los grupos consolidados, el
resultado neto atribuido al grupo.
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Pasivos contingentes: Operaciones por las que una entidad garantiza las obligaciones de un
tercero (avales, créditos documentarios, etc.)

Pasivos onerosos: Aquellos pasivos (depdsitos y valores de renta fija) que llevan asociado un
coste financiero explicito.

Patrimonio neto: Activos menos pasivos exigibles.

Patrimonio propio no comprometido o margen de solvencia de las aseguradoras: equivalente
a los recursos propios de las entidades de crédito.

PER (Price Earnings Ratio): Cociente entre el precio al que cotiza la accion de una determina-
da compania y la media de los beneficios obtenidos por esta durante un determinado periodo
(afo, ciclo econdmico, etc.).

Pérdidas esperadas: Pérdidas previstas, es decir, aquellas que por término medio sucederan
en una cartera. Se calcula como el valor medio de la distribucién de pérdidas, hayan sido o no
detectadas.

Pérdidas incurridas: Aquellas pérdidas que se han materializado en la cartera de una enti-
dad.

Pérdidas inesperadas: Pérdidas no previstas de una cartera. Se calculan como la pérdida
asociada a un nivel de confianza suficientemente elevado de la distribucion de pérdidas me-
nos la pérdida esperada.

Pérdidas o Reservas en sociedades consolidadas por diferencias de conversion: Surgen
como consecuencia de la depreciacion o apreciacion de la divisa en la que estan denomina-
das las participaciones en el capital de sociedades extranjeras consolidadas no cubiertas. De
manera simplificada, es la diferencia entre convertir el patrimonio neto de la participada al tipo
de cambio actual y al histérico. Una depreciacion (apreciacion) de la divisa en la que esté
denominada respecto al euro conlleva una pérdida (beneficio) en la situacién patrimonial que,
una vez deducida la parte que de dicha diferencia corresponda a los minoritarios, se registra
en pérdidas (reservas) en sociedades consolidadas por diferencias de conversion (partidas
ambas del balance e integradas en los recursos propios regulatorios).

Perfil de riesgo o exposicion en riesgo (activos financieros en el exterior): Producto de las
probabilidades de impago por la exposicion o, en su caso, de los activos susceptibles de
presentar riesgo.

Perfil de riesgo de la cartera crediticia: Calculado a partir del método estandar de la provision
estadistica multiplicando los parametros asignados a cada una de las seis categorias de ries-
go por la exposicion contenida en ellas. Las seis carteras son: Sin riesgo, que incluye, entre
otros, la exposicion con AAPP de paises de la Unidn Europea o las avaladas por ellas; Riesgo
bajo, que incluye los préstamos con garantia hipotecaria sobre viviendas terminadas cuyo
riesgo vivo sea inferior al 80% del valor de tasacion de las viviendas y las operaciones cuyo ti-
tular sea una empresa con rating A o superior; Riesgo medio-bajo, que incluye las operacio-
nes de arrendamiento financiero no incluidas en otras clases de riesgo y aquellos riesgos que
cuenten con alguna garantia real diferente de las mencionadas en las dos clases anteriores;
Riesgo medio, que incluye riesgos con residentes en Espafia no incorporados en otras clases
de riesgo; Riesgo medio-alto que incluye créditos a personas fisicas para la adquisicion de
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bienes duraderos y bienes y servicios corrientes; Riesgo alto, que incluye los saldos por tarje-
tas de crédito, descubiertos en cuenta corriente y excedidos en cuenta de crédito de los
acreedores no incluidos en sin riesgo.

Perfil de riesgo de los activos: Activos ponderados por riesgo respecto de los activos tota-
les.

Plusvalias latentes: Beneficios netos producidos pero no realizados por la diferencia entre el
valor de mercado y el valor contable de los valores registrados en la cartera de valores de una
entidad.

Posicion estructural en moneda extranjera: Activo inmovilizado en moneda extranjera (inver-
siones en inmuebles de uso propio, participaciones importantes de caracter permanente y, en
el balance individual de negocios en Espafa, dotaciones a sucursales en el extranjero), no
cubierto de riesgo de cambio, que se convierte al cambio del dia de su adquisicion.

Préstamos sindicados: Aquellos en los que se crea una asociacion temporal de entidades fi-
nancieras, de tal modo que se distribuye la participacion en la concesion de un crédito de gran
cuantia entre las mismas.

Prima de riesgo: Es la rentabilidad exigida a un valor por encima de la que corresponde a un
activo seguro, para compensar el mayor riesgo que tiene el primero en comparacion con el
segundo.

Ratio de carga financiera: Véase Carga financiera.

Ratio de carga financiera por intereses: Véase Carga financiera por intereses.

Ratio de cobertura: Cociente entre los fondos para insolvencias y los activos dudosos.

Ratio de eficiencia: Cociente entre los gastos de explotacion y el margen ordinario; es decir,
porcentaje del margen ordinario absorbido por los gastos de explotacion. A mayor valor de la
ratio, menos eficiente es una entidad.

Ratio de endeudamiento: Vedse Endeudamiento.

Ratio de morosidad: En el IEF es sindnimo de ratio de dudosos. Se calcula como el cociente
entre los activos dudosos v la financiacion concedida.

Recursos propios atribuidos al grupo: Suma del capital o del fondo de dotacion, las reservas
de la dominante vy, en las entidades consolidadas, el resultado neto del grupo y los fondos
para riesgos bancarios generales, menos los accionistas, y acciones propias en cartera, y las
pérdidas de ejercicios anteriores de la dominante y en las entidades consolidadas. Promedia-
dos de forma andloga a los ATM, se utilizan como denominador para el calculo del ROE.

Recursos propios basicos (Tier 1): Integrados fundamentalmente por el capital, las reservas
efectivas y expresas, las participaciones preferentes y cuotas participativas, deduciéndose el

fondo de comercio.

Recursos propios de segunda categoria (Tier 2): Integrados fundamentalmente por las finan-
ciaciones subordinadas, aunque sujetas a ciertos limites.
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Recursos propios regulatorios: Aquellos admitidos por el regulador a efectos del computo del
coeficiente de solvencia. Se distingue entre los basicos (tier 1) y los de segunda categoria
(tier 2), en funcion de su capacidad para absorber pérdidas. La regulacion espafiola es mas
estricta que la de Basilea | en su definicion, en particular en lo que respecta al tier 2.

Renta bruta disponible: Renta de la que disponen los distintos sectores destinada a su con-
sumo final (hogares y AAPP) y al ahorro bruto.

Rentabilidad de los recursos propios (ROE): Cociente entre el resultado neto (después de
impuestos) atribuido al grupo y los recursos propios medios atribuidos al grupo.

Rentabilidad del activo (ROA): Cociente entre el resultado neto (después de impuestos) atri-
buido al grupo y los activos totales medios.

Requerimientos de capital: 8% de los activos ponderados por riesgo, siendo ese 8% el coefi-
ciente de solvencia minimo exigido por el supervisor.

Resultado econdmico bruto de las empresas no financieras: Valor ahadido bruto menos gas-
tos de personal. Puede asimilarse al excedente bruto de explotacion de la Contabilidad Na-
cional y, con las cautelas necesarias, al margen de explotacion de las EC.

Resultado de operaciones financieras: Beneficios menos pérdidas obtenidas en la cartera de
negociacion y en acreedores por valores por diferencias de valoracion, en las diferencias
de cambio, en operaciones de futuro que no sean de cobertura y en la cartera de inversion
ordinaria de renta fija o variable, asi como las dotaciones y saneamientos a los fondos de
fluctuacién de valores.

Riesgo de contrapartida o de contraparte: Posibilidad de incurrir en pérdidas ante la eventua-
lidad de que la contraparte incumpla sus obligaciones contractuales. A diferencia del riesgo
de crédito, no se contrae con el emisor de un instrumento financiero, sino con la contraparte de
una operacion (normalmente, un derivado) que se basa en un instrumento primario emitido
por un tercero.

Riesgo de crédito: Posibilidad de que una entidad pueda incurrir en pérdidas, ante el eventual
incumplimiento, en la forma y/ o en el tiempo, de las obligaciones de pago por parte de algun
deudor tal como se establecieron el contrato. Puede presentarse como riesgo de insolvencia
y COMO riesgo-pais.

Riesgo de insolvencia: Posibilidad en el curso normal de las actividades (riesgo comercial
habitual) de incurrir en pérdidas como consecuencia del incumplimiento de las obligaciones
de pago por parte de un deudor.

Riesgo de liquidez: En el IEF se refiere al riesgo de liquidez del activo, es decir, a la incapacidad
de los agentes para enajenar sus activos sin afectar significativamente a los precios de mer-
cado.

Riesgo de mercado: Posibilidad de incurrir en pérdidas por las variaciones de valor de posi-
ciones de balance, o de fuera de él, como consecuencia de movimientos adversos en los ti-
pos de interés, en los tipos de cambio y en los precios de mercado de los activos. A veces se
menciona directamente el riesgo de tipo de interés, de tipo de cambio o de precio, y otras al
riesgo de mercado se le denomina riesgo de precio.
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Riesgo de negocio: Aquel asociado a la pérdida de la posicion que una entidad ostenta en el
mercado.

Riesgo de precio: Posibilidad de incurrir en pérdidas ante los movimientos adversos en los
precios de los activos.

Riesgo de refinanciacion o de liquidez del pasivo: Posibilidad de pérdidas derivadas de la
necesidad de acudir al mercado ante la no coincidencia entre el plazo de vencimiento del
instrumento que aporta la financiacion y el horizonte temporal para el que esta es requeri-
da.

Riesgo de tipo de cambio: Posibilidad de incurrir en pérdidas ante los movimientos adversos
de la divisa en la que esta denominada la exposicion.

Riesgo de tipo de interés: Posibilidad de incurrir en pérdidas motivadas por cambios en los
tipos de interés.

Riesgo operacional u operativo: Posibilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia de
procesos internos, personal o sistemas inadecuados, 0 como consecuencia de aconteci-
mientos externos.

Riesgo-pais: Aquel que concurre en las deudas de un pais consideradas globalmente por
circunstancias diferentes del riesgo comercial habitual. Responde a la existencia de dos juris-
dicciones nacionales distintas y se origina por la no efectividad de las acciones legales frente
a un Estado por razones de soberania Se clasifica en: (i) riesgo soberano, cuando el deudor
es el propio Estado; (ii) riesgo de transferencia, que se deriva de la imposicion de restricciones
a la conversion de la moneda local a una moneda fuerte o a su repatriacion, v (iii) riesgo poli-
tico, que resulta de disposiciones normativas 0 que surge en situaciones de guerra o inesta-
bilidad social.

Riqueza neta: Véase Patrimonio neto.

Saldo neto deudor/acreedor: Diferencia entre la financiacion concedida (activo) y la recibida
(pasivo). Para las EC, cuando esta diferencia es positiva, el saldo neto se denomina deudor vy,
en caso de ser negativa, acreedor.

Servicio de la deuda: Intereses devengados y, en su caso, principal de la deuda amortizada
durante el periodo considerado.

Sociedades instrumentales (SPV): Utilizadas por las entidades de depdsito para diversos fines
(por ejemplo, emisién de valores), domiciliadas normalmente, aunque no exclusivamente, en
centros offshore y, en la normativa contable espafiola, integradas en los balances bancarios
consolidados.

Sociedades puestas en equivalencia: Mecanismo de integracion de aquellas sociedades de
las que, pese a ostentarse una determinada participacion, no se integran en el grupo conso-
lidable, ya sea por razén de su actividad (seguros y empresas no financieras), o porque, sien-
do consolidables, no se ostenta su control (participacion inferior al 20%), aunque si son aso-
ciadas. Este mecanismo consiste en valorar las participaciones por su valor tedrico contable
— patrimonio neto— mas (menos) el saldo del fondo de comercio de consolidacién (diferen-
cias negativas de consolidacion) de la participada.
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Sucursal: Oficinas de la entidad radicadas en un pais extranjero que no son personas juridicas
independientes. Forman parte integrante de la entidad, generalmente no tienen cuentas sepa-
radas (aunque si a efectos internos) y no pueden tomar decisiones econémicas o contraer
pasivos ni poseer activos por derecho propio. Esta sujeta a la legislacion y supervision del pais
de origen (el de la casa central).

Tier 1: Recursos propios basicos.

Tier 2: Recursos propios de segunda categoria.

Titulizacion de activos: Cesién por parte de una entidad de sus créditos u otros derechos de
cobro (presentes o futuros) a un fondo de titulizacion de activos que, a su vez, emitira valores
de renta fija para su negociacion en un mercado secundario organizado.

Valor afiadido bruto a precios de mercado (empresa no financiera): Diferencia entre el valor de
su produccion y los consumos intermedios necesarios para su obtencion. Equivalentemente,
son las ventas mas la variacion de existencias de productos terminados menos el coste de las
ventas (gastos de explotacion, excepto los de personal) mas la variacion de existencias de
materias primas y de productos en curso.

Valor en riesgo (VaR): Pérdida maxima de una cartera, a la que se asocia una cierta probabili-
dad de ocurrencia en un horizonte temporal determinado.

Volatilidad histdrica: Desviacion tipica anualizada de los precios de mercado del subyacente
para el plazo analizado. Aproxima la percepcion del riesgo que tiene el mercado.

Volatilidad implicita: Utilizando un determinado modelo de valoracion de opciones, en el que
todos los parametros se consideran dados, excepto el precio tedrico del activo en cuestion 'y
su volatilidad histdrica, la volatilidad implicita, en un momento determinado y para el plazo
dado, se obtiene al introducir como precio tedrico del activo el de su precio de mercado.
Ofrece una indicacién de la percepcion del riesgo que tiene el mercado.
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en Espafa: un andlisis con datos individuales de convenios. (Publicada una edicion en inglés con el mismo
numero.)

ESTHER GORDO, MARIA GIL Y MIGUEL PEREZ: Los efectos de la integracion econémica sobre

la especializacion y distribucion geogréfica de la actividad industrial en los paises de la UE.

ALBERTO CABRERO, CARLOS CHULIA Y ANTONIO MILLARUELQ: Una valoracién de las divergencias
macroecondémicas en la UEM. (Publicada una edicion en inglés con el mismo ndmero.)

ALICIA GARCIA HERRERO Y CESAR MARTIN MACHUCA: La politica monetaria en Japén: lecciones a extraer
en la comparacion con la de los EEUU.

ESTHER MORAL Y SAMUEL HURTADO: Evolucion de la calidad del factor trabajo en Espaia.

JOSE LUIS MALO DE MOLINA: Una visién macroecondmica de los veinticinco afios de vigencia

de la Constitucion Espafiola.

ALICIA GARCIA HERRERO Y DANIEL NAVIA SIMON: Determinants and impact of financial sector FDI

to emerging economies: a home country’s perspective.

JOSE MANUEL GONZALEZ-MINGUEZ, PABLO HERNANDEZ DE COS Y ANA DEL RIO: An analysis

of the impacts of GDP revisions on cyclically adjusted budget balances (CABS).

J. RAMON MARTINEZ-RESANO: Central bank financial independence.

JOSE LUIS MALO DE MOLINA Y FERNANDO RESTOY: Evolucién reciente del patrimonio de empresas

y familias en Espafia: implicaciones macroeconémicas. (Publicada una edicion en inglés con el mismo
numero.)

ESTHER GORDO, ESTHER MORAL Y MIGUEL PEREZ: Algunas implicaciones de la ampliacién de la UE para
la economia espafiola.

LUIS JULIAN ALVAREZ GONZALEZ, PILAR CUADRADO SALINAS, JAVIER JARENO MORAGO E ISABEL
SANCHEZ GARCIA: El impacto de la puesta en circulacion del euro sobre los precios de consumo.

ANGEL ESTRADA, PABLO HERNANDEZ DE COS Y JAVIER JARENO: Una estimacion del crecimiento
potencial de la economia espafola.

ALICIA GARCIA-HERRERO Y DANIEL SANTABARBARA: Where is the Chinese banking system going with the
ongoing reform?

MIGUEL DE LAS CASAS, SANTIAGO FERNANDEZ DE LIS, EMILIANO GONZALEZ-MOTA Y CLARA MIRA-
SALAMA: A review of progress in the reform of the International Financial Architecture since the Asian crisis.
GIANLUCA CAPORELLO Y AGUSTIN MARAVALL: Program TSW. Revised manual version May 2004.
OLYMPIA BOVER: Encuesta financiera de las familias espafiolas (EFF): descripcion y métodos de la encuesta
de 2002. (Publicada una edicion en inglés con el mismo ndmero.)

MANUEL ARELLANO, SAMUEL BENTOLILA Y OLYMPIA BOVER: Paro y prestaciones: nuevos resultados para
Espafa.
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Difusion estadistica

Legislacion financiera
y registros oficiales

Formacion

EDICIONES VARIAS'

BANCO DE ESPANA: Monedas de Oro de la Coleccién del Banco de Espafia (1991). 48,08 €.

PEDRO MARTINEZ MENDEZ: Los beneficios de la banca (1970-1989) (1991). 12,50 €.

MARIA JOSE TRUJILLO MUNOZ: La potestad normativa del Banco de Espana: el régimen dual establecido en la Ley
de Autonomia (1995). 3,13 €.

BANCO DE ESPANA: Tauromaquia. Catélogo comentado sobre la Tauromaquia, de Francisco de Goya, referido

a una primera tirada de esta serie, propiedad del Banco de Espafa (1996). 5 €.

JUAN LUIS SANCHEZ-MORENO GOMEZ: Circular 8/1990, de 7 de septiembre. Concordancias legales (1996). 6,25 €.
RAMON SANTILLAN: Memorias (1808-1856) (1996) (**).

BANCO DE ESPANA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): La politica monetaria y la inflacion en Esparia (1997) (*).
BANCO DE ESPANA: La Unién Monetaria Europea: cuestiones fundamentales (1997). 3,01 €.

TERESA TORTELLA: Los primeros billetes espafoles: las «Cédulas» del Banco de San Carlos (1782-1829) (1997).
28,13 €.

JOSE LUIS MALO DE MOLINA, JOSE VINALS Y FERNANDO GUTIERREZ (Ed.): Monetary policy and inflation

in Spain (1998) (***).

VICTORIA PATXOT: Medio siglo del Registro de Bancos y Banqueros (1947-1997) (1999). Libro y disquete: 5,31 €.
PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Fernando (1829-1856) (1999) (*).

BANCO DE ESPANA (Ed.): Arquitectura y pintura del Consejo de la Reserva Federal (2000). 12,02 €.

PABLO MARTIN ACENA: El Servicio de Estudios del Banco de Espafia (1930-2000) (2000). 9,02 €.

TERESA TORTELLA: Una guia de fuentes sobre inversiones extranjeras en Espafia (1780-1914) (2000). 9,38 €.
VICTORIA PATXOT Y ENRIQUE GIMENEZ-ARNAU: Banqueros y bancos durante la vigencia de la Ley Cambd (1922-
1946) (2001). 5,31 €.

BANCO DE ESPANA: El camino hacia el euro. El real, el escudo y la peseta (2001). 45 €.

BANCO DE ESPANA: El Banco de Espafa y la introduccién del euro (2002). Ejemplar gratuito.

BANCO DE ESPANA: Billetes espafioles 1940-2001 (2004). 30 €. (Ediciones en espafiol e inglés.)

Boletin de Operaciones (diario) (solo disponible en version electronica en el sitio web)

Boletin del Mercado de Deuda Publica (diario) (solo disponible en versién electronica en el sitio web)
Boletin Estadistico (mensual)

Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras (monografia anual)
Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (edicién bilingle: espafiol e inglés) (anual)

Circulares a entidades de crédito®
Circulares del Banco de Espafa. Recopilacion (cuatrimestral)
Registros de Entidades (anual) (solo disponible en version electrénica en el sitio web)

BANCO DE ESPANA: Célculo mercantil (con ejercicios resueltos).

PEDRO PEDRAJA GARCIA: Contabilidad y andlisis de balances en la banca (tomo 1) (1999).
PEDRO PEDRAJA GARCIA: Contabilidad y andlisis de balances en la banca (tomo Il) (1998).
JESUS MARIA RUIZ AMESTOY: Matemética financiera (2001).

JESUS MARIA RUIZ AMESTOY: Matemética financiera (gjercicios resueltos) (1994).
UBALDO NIETO DE ALBA: Matematica financiera y célculo bancario.

LUIS A. HERNANDO ARENAS: Tesoreria en moneda extranjera.

PUBLICACIONES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Informe Anual
Boletin Mensual
Otras publicaciones

1. Todas las publicaciones las distribuye el Banco de Espafa, excepto las sefialadas con (%), (**) o (***), que las distribuyen, respectivamente,
Alianza Editorial, Editorial Tecnos y Macmillan (Londres). Los precios indicados incluyen el 4% de IVA. 2. Solo disponible en el sitio web del
Banco de Espana hasta su incorporacion a la publicacion Circulares del Banco de Espafia. Recopilacion.

Unidad de Publicaciones
Alcala, 522; 28027 Madrid
BANCODE ESPANA Teléfono +34 91 338 6363. Fax +34 91 338 6488
e-mail: Publicaciones@bde.es
www.bde.es
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