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Evolucion de los riesgos

bancarios

BANCO DE EsPaRa 11

Introduccion

A lo largo del afio 2005, en un contexto caracterizado por la favorable coyuntura econémica,
los reducidos niveles de tipos de interés y la elevada competencia, las entidades de depdsito
espanolas han aumentado su rentabilidad, al mismo tiempo que han mantenido estables sus
coeficientes de solvencia, que, un ejercicio mas, se sitan muy por encima de los niveles mi-
nimos regulatorios. La buena evolucion de la rentabilidad se sustenta en el continuado creci-
miento de la actividad, tanto en los negocios en Espafia como en el extranjero, y en los es-
fuerzos realizados por las entidades para la contencion de costes.

Dicho lo anterior, el andlisis se ve afectado por la entrada en vigor, el 1 de enero de 2005, de
la nueva Circular contable del Banco de Espafa (CBE 4/2004), que cambia sensiblemente el
enfoque que se venia aplicando con anterioridad. No obstante, el efecto del cambio del marco
contable en el presente Informe de Estabilidad Financiera (IEF) es mucho mas limitado que en
el anterior Informe, publicado en diciembre del ano pasado. Por ello, y a pesar de mantener
ciertas cautelas en la comparacion de los datos con los de ejercicios anteriores, las conclusio-
nes obtenidas en el andlisis no han de verse sustancialmente afectadas.

Las entidades espanolas han mostrado un fuerte crecimiento de su actividad en los negocios
en Espafa, que se explica, en buena medida, por el elevado dinamismo de la economia es-
pafiola, que continda mostrando tasas de crecimiento superiores a las del area del euro en su
conjunto; ello es asi a pesar de la recuperacion de esta ultima en la segunda mitad del ano,
tras la fase de atonia iniciada a mediados de 2004. El elevado ritmo de actividad mostrado por
las entidades espafiolas esta relacionado, un aflo mas, con el crecimiento de la financiacion al
sector privado residente.

Dentro de la financiacidon concedida al sector privado residente, el crédito al consumo de los
hogares se ha acelerado considerablemente a lo largo de 2005. No obstante, el principal
protagonista del elevado ritmo de avance del crédito a familias y empresas espafiolas ha sido,
de nuevo, la financiacién concedida a las actividades relacionadas con el sector inmobiliario,
tanto a las familias para la adquisicion de vivienda, como a las actividades de construccion y
promocién inmobiliaria. Se acentuan asi dos desarrollos que ya se ponian de manifiesto en
anteriores |EF. Por una parte, se observa una fuerte dicotomia entre la financiacién concedida
a empresas de construccion y promocion inmobiliaria y la dirigida al resto de empresas. Por
otra parte, y como resultado de lo anterior, se ha producido un aumento de la concentracion
de las carteras crediticias de las entidades en dicho segmento de negocio.

El mantenimiento de elevadas tasas de expansion de la actividad crediticia en los ultimos
afios, que no se han visto acompanadas por una evolucion similar de los depdsitos bancarios
tradicionales, obliga a las entidades a extremar sus cautelas en la concesion de nuevos fon-
dos, en particular en un contexto en el que la elevada holgura de las condiciones monetarias
y financieras podria comenzar a remitir de manera mas o menos paulatina.

El fuerte dinamismo de la financiacion para adquisicion de vivienda explica que en 2005 se
haya producido un nuevo deterioro de la ratio de endeudamiento de los hogares, asi como de
la carga financiera que soportan en relacion con su renta bruta disponible. No obstante, y a
pesar de que subsisten ciertos riesgos en relacion con el incremento del endeudamiento, la
situacion patrimonial de los hogares contintia siendo soélida. En cualquier caso, en relacion con
el crédito para adquisicion de vivienda, como se puso de manifiesto en el anterior IEF, recien-
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temente se han venido desarrollando productos bancarios que suscitan, en determinados
aspectos, cierta preocupacion. Si bien este tipo de productos ha surgido con mas intensidad
en mercados distintos del espariol, en este no ha de obviarse el proceso de alargamiento de
los plazos de vencimiento que se ha observado recientemente, y que supone importantes
retos para las entidades en cuanto a la necesidad de valorar y gestionar apropiadamente los
riesgos a unos plazos mayores de los que, tradicionalmente, han sido habituales.

Por su parte, la buena evolucion de los beneficios empresariales ha permitido que las socie-
dades no financieras incrementaran sus ratios de rentabilidad a lo largo de 2005, y, de hecho,
el riesgo para las entidades derivado de las empresas con dificultades en términos de su ren-
tabilidad se ha mantenido en niveles reducidos. Por su parte, si bien se ha detectado un
cierto incremento del endeudamiento, asi como un ligero aumento de las primas de riesgo
crediticio negociadas en los mercados de derivados, estas se mantienen todavia en niveles
moderados v la situacion patrimonial del sector contintia siendo sdlida.

El crecimiento de la actividad de las entidades de depdsito espafiolas se ha visto impulsado
también por los negocios desarrollados en el extranjero, en un contexto de notable dinamismo
de la economia mundial y de tendencia a la depreciaciéon del euro frente a las monedas lati-
noamericanas. Asimismo, se ha producido, un aflo mas, una reduccién del perfil de riesgo de
los activos financieros en el exterior. Esta reduccion es debida a un doble motivo. Primero, al
cambio de composicion de los activos financieros en el exterior, con un mayor peso ahora del
negocio en la Unidn Europea, y, segundo, a las mejoras en la calificacion crediticia de la deuda
soberana de un buen ndmero de paises latinoamericanos, cuya economia ha mantenido un
comportamiento favorable.

El dinamismo mostrado por las entidades de depdsito espafiolas se extiende también, si bien
con menos intensidad en el gjercicio 2005, a la actividad de gestion de activos, especialmen-
te fondos de inversion, y de seguros, a través de las compafias dependientes de dichas enti-
dades. No obstante, la informacién sectorial aportada por la nueva Circular contable y anali-
zada por primera vez en este IEF, que permite distinguir la importancia relativa que dentro de
los grupos consolidados tienen la actividad de las entidades de crédito, la de seguros vy la
de las sociedades no financieras, pone de manifiesto que los grupos esparnoles son, eminen-
temente, bancarios, confirmando, ademas, el elevado grado de bancarizacion del sistema fi-
nanciero espanol.

LLa evolucion de los activos dudosos muetra que, una vez tenido en cuenta el cambio introdu-
cido por la CBE 4/2004, que endurece su definicion, el incremento de los mismos ha sido
mucho mas moderado, y en linea con un contexto de crecimiento de la actividad econémica
y del empleo, asi como de bajos tipos de interés nominales y reales. En este sentido, las ratios
de morosidad se mantienen en niveles muy reducidos, al igual que las probabilidades de im-
pago. Ademas, el perfil de riesgo de la cartera crediticia de las entidades de depdsito espario-
las ha descendido adicionalmente a lo largo de 2005. No obstante, conviene recordar que
existe un desfase significativo entre la concesion de crédito por parte de las entidades y la
manifestacion del riesgo de crédito en forma de activos dudosos. Por lo tanto, la benigna si-
tuacion actual en términos de morosidad debe tomarse con cierta cautela.

Alo largo de 2005 y durante los meses transcurridos de 2008, la evolucion de los mercados
financieros internacionales ha sido muy positiva, por lo que el riesgo de mercado al que estan
expuestas las entidades parece relativamente acotado. No obstante, un cambio repentino en
la percepcion del riesgo por parte de los inversores podria traducirse en un aumento de la
inestabilidad, con una disminucion significativa de la liquidez en algunos mercados. En cual-
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Rentabilidad

Solvencia

quier caso, durante el periodo analizado en este |IEF, no se han apreciado especiales tensiones
en lo que respecta a la liquidez de los mercados internacionales. Como ya se ha sefialado, en
un contexto en el que la financiacion a empresas y familias ha crecido a tasas superiores a las
de los depdsitos tradicionales, en particular, en el segmento de negocio de las familias,
las entidades de depdsito espafiolas han incrementado su recurso a la financiacion a través
de la emisién de valores 0 en los mercados mayoristas, pasivos, en general, mas caros que
los depdsitos tradicionales.

Los resultados de las entidades de depdsito espafiolas refuerzan la buena evolucion que ve-
nian mostrando en ejercicios anteriores, al experimentar una intensa aceleracion en su ritmo
de avance, que se observa a lo largo de toda la cuenta de pérdidas y ganancias, al aumentar
en valor absoluto los tres margenes principales (intermediacion, ordinario y de explotacion).
Este comportamiento viene explicado, en parte, por la incorporacion a los resultados de 2005
de las entidades extranjeras adquiridas, pero también pone de manifiesto que en el nuevo
entorno contable, en el que el valor razonable juega un papel mas relevante, han de esperarse
mayores tasas de variacion de los resultados y, por tanto, mayor volatilidad en la rentabilidad
obtenida por las entidades.

En cualquier caso, el dinamismo observado en la actividad bancaria, tanto en la prestacion de
servicios como, fundamentalmente, en la financiacion concedida, contribuye a explicar esta
evolucion de los resultados. Asimismo, el crecimiento del margen de explotacion, que en tér-
minos de los activos totales medios se mantiene en los niveles de 2004, pone de manifiesto
que, siguiendo una tendencia ya observada en anteriores IEF, las entidades han realizado
esfuerzos por mantener el incremento de sus costes operativos en niveles moderados. De
hecho, en 2005 es posible observar una nueva mejora de la ratio de eficiencia. Asimismo, el
moderado crecimiento de los activos dudosos v el favorable contexto macroeconémico expli-
can que el incremento de las correcciones de valor por deterioro de activos y de las dotacio-
nes a provisiones haya sido limitado, de tal forma que se ha reducido su detraccién del mar-
gen de explotacion.

La evolucidn de la cuenta de pérdidas y ganancias de las entidades de depdsito espanolas
queda reflejada en un incremento de la rentabilidad de los recursos propios (ROE), cuyo dife-
rencial con la rentabilidad de la deuda publica a largo plazo se amplia un ano mas.

La comparacién de la situacion de la rentabilidad de las entidades espafolas con sus homo-
logas europeas difiere en relacion con el tamano de las mismas, pero, en cualquier caso, se
confirma su destacada posicion, tanto en términos de la rentabilidad de los recursos propios
como de la eficiencia. En general, cuanto mayor es el tamano de las entidades espafolas,
mejor es su posicion relativa en comparacion con el resto de entidades europeas.

La informacion de mercado disponible evidencia un comportamiento similar entre las grandes
entidades espanolas y europeas, que implica una evolucion alcista de sus cotizaciones bursa-
tiles. Asimismo, el riesgo reflejado en distintos indicadores, como las betas, las volatilidades
implicitas o las primas de riesgo extraidas de los mercados de derivados crediticios, muestra
para las entidades espanolas una posicion en torno a la media europea y, en cualquier caso,
niveles de riesgo relativamente reducidos.

Los coeficientes de solvencia de las entidades de depdsito espafolas se han mostrado, a lo
largo de 2005, muy estables, reflejando niveles similares a los del gjercicio precedente, y sig-
nificativamente superiores a los minimos regulatorios exigidos. De hecho, las mayores exigen-
cias de capital derivadas de un incremento en el ritmo de actividad por parte de las entidades
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espanolas han sido compensadas casi en su totalidad por el dinamismo de los recursos pro-
pios.

Los recursos propios basicos han venido impulsados, basicamente, por el incremento de las
reservas, debido a la robustez de los resultados de las entidades y a la estabilidad en la pro-
porcion de los destinados al pago de dividendos o a la obra benéfico-social. Asimismo, el in-
cremento de los recursos propios basicos se produce debido a los menores fondos de co-
mercio, en parte consecuencia de la primera aplicacion de la nueva Circular contable. Los
recursos propios de segunda categoria crecen, por una parte, por el incremento de la finan-
ciacion subordinada, que sigue siendo, con mucha diferencia, su principal componente, y por
otra, debido a la revalorizacion del activo material por la que han optado algunas entidades en
la primera aplicacion de la CBE 4/2004.

Los requerimientos, como se ha sefialado, crecen solo un poco mas que los recursos pro-
pios, 1o que ha permitido la estabilidad del coeficiente de solvencia. En cualquier caso, el
incremento de los requerimientos, ademas de por el crecimiento de los asociados al riesgo
de la cartera de negociacion, en la que ahora se incluyen mas instrumentos que bajo la an-
tigua Circular, se debe, sobre todo, al aumento de los asociados al riesgo de crédito en un
contexto, como ya se ha explicado, de fuerte crecimiento de la actividad crediticia.

LLa comparacion con la banca europea, a pesar de las diferencias por tamano de las entida-
des, muestra que, en términos del coeficiente de solvencia total, el conjunto de entidades de
crédito espafolas esta ligeramente por encima de la media; sin embargo, cuando la compa-
racion se plantea en términos del coeficiente bésico, la conclusion es algo menos favorable,
ya que se observa que se hallan algo por debajo de la media. En cualquier caso, y como ya
se ha mencionado, los niveles de solvencia, tanto basicos como totales, estan, para las enti-
dades espanolas, muy por encima de las exigencias minimas regulatorias, y, ademas, el nivel
de cobertura del deterioro de los activos es muy elevado.

En definitiva, el fuerte dinamismo de la actividad en los negocios en Espana, y también en el
extranjero, unido a los procesos de contencidon de costes operativos desarrollados por las
entidades espanfnolas, han permitido que estas hayan obtenido a lo largo de 2005 elevados
niveles de rentabilidad y eficiencia, al mismo tiempo que el coeficiente de solvencia se ha
mantenido en niveles holgados. No obstante, el fuerte crecimiento del crédito, y en especial el
incremento de la concentracion de la cartera crediticia en actividades relacionadas con el mer-
cado inmobiliario, exige de las entidades de depdsito espanolas una especial atencion a sus
politicas crediticias, tanto en la admisién de riesgo como en su posterior gestion.
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1.1 Introduccidn al riesgo
de las entidades de
depdsito espafiolas

BALANCES CONSOLIDADOS
PUBLICOS

I Evolucién de los riesgos bancarios

Los balances consolidados de las entidades de depdsito espafiolas muestran, en linea con
anteriores IEF, un mayor dinamismo de la actividad. Esta evolucion se debe, en buena medida,
al crecimiento de la financiacion concedida al sector privado en el negocio en Espafna. Al
tiempo, en un momento favorable de la economia mundial y en un contexto de apreciacion de
las monedas latinoamericanas frente al euro, el negocio en el extranjero crece de forma nota-
ble, aumentando asi su peso relativo sobre los negocios totales. Por su parte, y a pesar de un
ligero crecimiento de los activos dudosos, la ratio de morosidad continta reduciéndose, refor-
zando la tendencia decreciente ya observada en anteriores IEF.

El balance consolidado publico’, al margen de otras consideraciones, incluye dentro de su
ambito de consolidacion a las companias de seguros y a otras empresas no financieras. Asi-
mismo, presenta los instrumentos financieros agrupados por carteras?, lo que permite un
analisis de los activos y pasivos basado en los criterios de gestion y de valoracion aplicados
por las entidades.

En diciembre de 2005, el activo total de las entidades de depdsito registré un crecimiento del
21,4%, lo que confirma el momento de expansion de la actividad que esta viviendo el sector
(cuadro I.1). Este dinamismo se observa para las tres principales carteras en las que se clasi-
fican los activos financieros.

Asi, las inversiones crediticias crecen un 22,5%, de tal modo que su peso relativo en el balan-
ce de las entidades de depdsito pasa del 68,4% en diciembre de 2004 al 69% en el mismo
mes de 2005. Los dos principales componentes de esta cartera son el crédito a la clientela,
que en diciembre de 2005 suponia un 87,7% de la misma, y los depdsitos en entidades de
crédito, cuyo peso relativo dentro de la cartera es, en esa misma fecha, del 10,5%. Ambas
partidas han contribuido al dinamismo de las inversiones crediticias: el crédito a la clientela
crece un 23,5% y los depdsitos en entidades de crédito lo hacen algo menos, pero también
con intensidad (18,5%).

Por su parte, los activos financieros disponibles para la venta, es decir, aquellos sobre los que
la entidad no ha tomado una decisién acerca de si mantenerlos a vencimiento o realizarlos en
el corto plazo, crecen un 21,7%, que esta en linea con el crecimiento del activo total. Por lo
tanto, su peso relativo en el balance se mantiene en el 10,5%. Tanto los valores representati-
vos de deuda (que suponen un 78,5% del total) como los otros instrumentos de capital (que
representan el 21,5% restante) han presentado elevadas tasas de variacion: los primeros cre-
cen un 23,3% vy los instrumentos de capital lo hacen un 16,2%.

La actividad de negociacion de las entidades, es decir, aquella destinada a realizar beneficios
en el corto plazo, también ha mostrado un elevado dinamismo, en un contexto favorable,
tanto macroecondmico como de los mercados financieros. Asi, el incremento de esta cartera
ha sido del 26,2%, lo que permite que su peso relativo sobre el balance se incremente 4 pb,
hasta alcanzar un 9,3% en diciembre de 2005. Todos sus componentes han experimentado
elevadas tasas de crecimiento, salvo los depdsitos en entidades de crédito, que se reducen

1. Los datos presentados en el cuadro I.1 han sido elaborados aplicando la CBE 4/2004. Los referidos a diciembre de
2004, por lo tanto, han sido reelaborados de acuerdo con los nuevos criterios, por lo que deben ser tomados con cierta
cautela. 2. Véase el IEF 12/2005 para un mayor detalle. El contenido de las carteras de activo y pasivo se explica en el
cuadro |.1 de dicho IEF, reproducido como cuadro A.1 en las notas explicativas que acompafan el presente |EF.
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BALANCE CONSOLIDADO PUBLICO CUADRO I. 1
Entidades de depdsito

Peso Peso Var.
ACTIVO DIC-05 relativo relativo DIC-05/
en DIC-05 en DIC-04 DIC-04
(m €) (%) (%) (%)
Caja y depdsitos en bancos centrales 45.312 1,8 1,6 37,8
Cartera de negociacion 226.849 9,3 8,9 26,2
Crédito a la clientela 26.512 1,1 0,9 49,1
Valores representativos de deuda 124.585 51 4,9 26,1
Otros instrumentos de capital 16.232 0,7 0,6 41,7
Derivados de negociacion 49.167 2,0 1,9 27,0
Resto 10.353 0,4 0,6 -20,3
Otros activos financieros a valor razonable con cambio en pérdidas y ganancias 54.611 2,2 2,4 11,1
Activos financieros disponibles para la venta 257.246 10,5 10,5 21,7
Valores representativos de deuda 201.966 8,2 8,1 23,3
Otros instrumentos de capital 55.281 2,3 2,4 16,2
Inversiones crediticias 1.690.990 69,0 68,4 22,5
Depdsitos en entidades de crédito 177.911 7,3 7,4 18,5
Crédito a la clientela 1.483.634 60,6 59,56 23,5
Resto 29.444 1,2 1,6 -0,3
Cartera de inversion a vencimiento 22.303 0,9 0,9 18,5
Ajustes a activos financieros por macrocoberturas 41 0,0 0,0 -18,0
Derivados de cobertura 21.690 0,9 1,0 10,1
Activos no corrientes en venta 1.220 0,0 0,1 -54,0
Participaciones 15.014 0,6 0,7 6,4
Seguros vinculados a pensiones 3.906 0,2 0,2 -3,9
Activos por reaseguros 2.696 0,1 0,2 -15,3
Activo material 43.480 1,8 2,0 6,5
Activo intangible 19.694 0,8 0,9 12,3
Activos fiscales 26.981 11 1,3 4,2
Periodificaciones 5.021 0,2 0,3 -8,3
Otros activos 13.143 0,5 0,6 12,0
TOTAL ACTIVO 2.450.199 100 100 21,4
DIC-05 Peso Peso Var.
PASIVO Y PATRIMONIO NETO relativo relativo DIC-05/
en DIC-05 en DIC-04 DIC-04
(m €) (%) (%) (%)
Cartera de negociacion 143.256 5,8 5,7 24,2
Depdsitos de entidades de crédito 32.252 1,3 1,3 25,7
Derivados de negociacion 50.618 2,1 2,2 12,8
Resto 60.387 2,5 2,2 34,9
Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 14.434 0,6 0,9 -16,2
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto 35 0,0 0,0 59,1
Pasivos financieros a coste amortizado 1.959.306 80,0 78,6 23,5
Depdsitos de entidades de crédito 274.208 11,2 10,7 27,4
Depdsitos de la clientela 1.176.031 48,0 49,8 17,0
Débitos representados por valores negociables 353.198 14,4 12,3 42,7
Resto 155.869 6,4 59 31,0
Ajustes a pasivos financieros por macrocoberturas 1.033 0,0 0,1 -16,1
Derivados de cobertura 12.843 0,5 0,7 -2,2
Pasivos asociados con activos no corrientes en venta 159 0,0 0,0 -
Pasivos por contratos de seguros 88.145 3,6 4,0 9,5
Provisiones 38.561 1,6 1,8 6,7
Fondos para pensiones y obligaciones similares 26.015 1,1 7,8 2,3
Provisiones para impuestos 526 0,0 0,0 -16,2
Provisiones para riesqos y compromisos contingentes 2.308 0,1 0,1 29,0
Otras provisiones 9.711 0,4 0,4 17,2
Pasivos fiscales 14.610 0,6 0,6 18,8
Periodificaciones 8.424 0,3 0,4 -5,7
Otros pasivos 8.121 0,3 0,5 -19,7
Capital con naturaleza de pasivo financiero 11.112 0,5 0,5 4,3
Total pasivo 2.300.037 93,9 93,8 21,6
Intereses minoritarios 8.251 0,3 0,3 29,4
Ajustes por valoracion 18.962 0,8 0,6 515),3)
Fondos propios 122.948 5,0 5,3 14,8
Total patrimonio neto 150.161 6,1 6,2 19,5
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2.450.199 100 100 21,4

Fuente: Banco de Espana
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BALANCES CONSOLIDADOS
RESERVADOS

un 20%. Entre los elementos mas dinamicos destacan el crédito a la clientela, que se incre-
menta un 49,1%, y los otros instrumentos de capital, que lo hacen un 41,7%, aunque su pPeso
relativo es reducido sobre el conjunto del negocio total de las entidades. Los dos principales
componentes de la cartera de negociacion, por su parte, muestran tasas de crecimiento mas
moderadas, si bien superiores al 20%. Asi, los valores representativos de deuda, que suponen
casi el 55% de los activos financieros mantenidos con la finalidad de negociarlos en los mer-
cados en el corto plazo, crecen un 26,1%, mientras que los derivados de negociacion (21,7%
del total) lo hacen un 27%.

En cualquier caso, la evolucion de las tres principales carteras del activo pone de manifiesto
que a lo largo de 2005 se ha producido una expansion de la actividad bancaria en general, es
decir, tanto de las inversiones crediticias como de los activos financieros mantenidos para ser
negociados en el corto plazo.

Dentro del pasivo, que ha crecido un 21,6%, la cartera mas relevante en términos relativos es
la de pasivos financieros al coste amortizado, cuyo peso es del 80% en diciembre de 2005,
1,4 pp mas que en el mismo mes de 2004. Es decir, esta cartera se ha incrementado un
23,5%, a lo que han contribuido todos sus componentes. La mayor aportacion a su creci-
miento proviene de los depdsitos captados de la clientela, ya que, a pesar de crecer por de-
bajo del total (17%, frente al 23,5%), su peso relativo dentro de los pasivos al coste amortiza-
do es del 60%. Un mayor dinamismo se observa en la captacion de financiacion proveniente
de las entidades de crédito (crece un 27,4%) y de la emision de débitos representados por
valores negociables, que, con un peso relativo dentro de la cartera del 18%, crecen a una tasa
del 42,7%.

Por su parte, la cartera de negociacion crece un 24,2%, mostrando también un fuerte dina-
mismo. Los derivados de negociacion, que pesan un 35% dentro de esta cartera, crecen un
12,8%, mientras que los depdsitos de entidades de crédito y el resto de componentes siguen
una evolucidén mas intensa, aumentando, respectivamente, un 25,7% y un 34,9%.

Finalmente, los pasivos por contratos de seguros, relacionados con la inclusion en el perime-
tro de consolidacion en los estados publicos de las compafias de seguros, crecen un 9,5%.
Esta menor intensidad respecto del total explica que su peso relativo se haya reducido, si bien
ligeramente (del 4% en diciembre de 2004 al 3,6%). Las provisiones, por su parte, se compor-
tan de forma anéloga y crecen con menos intensidad que el total (6,7%)°.

El patrimonio neto crece un 19,5%, es decir, ligeramente menos que el balance total. Ello se
debe a la menor intensidad en el crecimiento de los fondos propios (un 14,8%), que siguen
siendo, con diferencia, la partida mas relevante dentro del patrimonio neto, a pesar de haber
perdido algo de importancia relativa (desde el 85,2% hasta el 81,9% en diciembre de 2005).

Los balances consolidados reservados* que las entidades de depdsito remiten al Banco de
Espafia complementan a los publicos, en la medida en que ofrecen informacion, no solo con
un mayor nivel de detalle, sino mas enfocada en el andlisis por instrumentos. Ademas, hacen
referencia al grupo de entidades de crédito, sin incluir ni a las companias de seguros ni a las
empresas no financieras.

3. El epigrafe de provisiones del activo recoge los fondos constituidos para cubrir las obligaciones actuales de la entidad
en relacion con pensiones y obligaciones similares, contingencias de naturaleza fiscal, riesgos y compromisos contin-
gentes y otras, como podrian ser las correspondientes a litigios y actuaciones medioambientales. 4. Los datos presen-
tados en el cuadro |.2 han sido elaborados aplicando la CBE 4/2004. Por este motivo, los referidos a diciembre de 2004
no son directamente comparables con los publicados en anteriores IEF y deben ser tomados con cierta cautela.
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El activo total para el conjunto de las entidades de depdsito espanolas crecid, en diciembre
de 2005, un 23,4%, constatando el elevado ritmo de actividad que ya se venia poniendo de
manifiesto en anteriores IEF (cuadro 1.2).

Este incremento de la actividad se observa, por una parte, en los negocios en Esparia, que,
con un peso del 76,2% sobre el total, crecen un 22,5%. Este dato pone de manifiesto que, en
un clima de crecimiento econdmico mas pronunciado que en el resto de paises de nuestro
entorno, se ha producido una cierta aceleracion respecto al mismo periodo del afio anterior.

La evolucion de los negocios en el extranjero® refleja un incremento del 26,2%, en linea con la
buena situacion econdémica que, en general, atraviesa la economia mundial y, en particular,
la de algunas dreas en las que la actividad de las entidades espafiolas es significativa. El ma-
yor dinamismo de los negocios en el extranjero, que crecen 3,7 pp mas que la actividad de-
sarrollada en Espanfa, implica que su peso relativo ha pasado del 23,2% del activo total en
diciembre de 2004 al 23,8% en el mismo mes de 2005 (grafico 1.1A). Se confirma, pues, el
cambio de tendencia registrado en la evolucion del peso relativo del negocio en el extranjero,
que era decreciente, desde finales de 2000, hasta que, en diciembre de 2004, se materializa
la adquisicion de una entidad extranjera de elevado tamano por parte de una espanola. La
apreciacion de las monedas latinoamericanas frente al euro a lo largo de 2005 también ha
contribuido al aumento de peso relativo del negocio en el extranjero.

Por lo que respecta a la estructura del activo, la financiacion al sector privado® incrementa su
peso relativo, desde el 63,4% en diciembre de 2004 hasta el 64,6%, experimentando un cre-
cimiento del 25,8%, 2,4 pp mas elevado que el registrado por el activo total. Este dinamismo
se explica, en buena medida, por su evolucion en los negocios en Espafna, donde crece un
25,1%. El principal protagonista de este comportamiento es, en linea con lo que se viene
observando en anteriores |EF, el crédito concedido con garantia real, cuyo aumento ha sido,
en diciembre de 2005, del 28,4%.

La tendencia registrada en la financiacion al sector privado queda reforzada por su evolucion
en los negocios en el extranjero, donde se incrementa un 28,4%, aumentando asi su peso
relativo desde el 57,9% hasta el 58,8%. El dinamismo de esta actividad en los negocios en el
extranjero se debe tanto a la evolucidn de los valores representativos de deuda (aumento del
62,5%, con un peso relativo en el balance del 4,1%) como al crédito concedido (26,5%, con
un peso sobre el activo total del 53,9%).

Por su parte, los activos dudosos totales crecen un 4,5% en diciembre de 2005. No obstante,
el elevado ritmo de actividad que esta experimentando el sector explica que la ratio de moro-
sidad total, para los negocios totales, se haya reducido 0,12 pb, alcanzando un 0,6%
(gréfico 1.1B). Distinguiendo por negocios, se observa una evolucion muy similar. Asi, los acti-
vos dudosos crecen en los negocios en el extranjero un 6,1% vy, con algo menos de intensi-
dad, también en los negocios en Espana (3,8%). Por su parte, la ratio de morosidad se redu-
ce en ambos casos: en los negocios en Espafna pasa de un 0,6% a un 0,5%, y en el
extranjero pasa de un 1,2% a un 0,97 %.

5. La separacion entre negocios en Espafa y en el extranjero debe tomarse con cierta precaucion para diciembre de
2004, ya que, para las entidades que presentan solamente estados individuales, la CBE 4/2004 no establecio la obliga-
toriedad de elaborar su balance de los negocios en Espana a esa fecha con los criterios de la nueva Circular. Se ha
hecho el supuesto, muy cercano a la realidad, de que la actividad en el extranjero de esas entidades era nula. 6. La
financiacion al sector privado incluye los activos dudosos del crédito concedido al sector privado, pero no de los valores
de deuda, ya que, en ese caso, los activos dudosos no aparecen sectorizados. De cualquier modo, su importe es redu-
cido.
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BALANCE CONSOLIDADO RESERVADO
Entidades de depdsito

ACTIVO

Caja y depdsitos en bancos centrales

Depdositos en entidades de crédito

Operaciones del mercado monetario a través de entidades de contrapartida
Crédito a las Administraciones Publicas

Crédito a otros sectores privados

Valores representativos de deuda

Otros instrumentos de capital

Derivados de negociacion

Otros activos financieros

Ajustes a activos financieros por macrocoberturas
Derivados de cobertura

Activos no corrientes en venta (activo material)
Participaciones

Contratos de seguros vinculados a pensiones
Activo material

Activo intangible

Activos fiscales

Periodificaciones

Otros actios

TOTAL ACTIVO

PRO MEMORIA

Financiacion al sector privado
Financiacion a las AAPP
Activos dudosos totales

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Depdsitos en bancos centrales

Depdsitos en entidades de crédito

Operaciones del mercado monetario a través de entidades de contrapartida
Depdsitos de Administraciones Publicas
Depdsitos de otros sectores privados

Débitos representados por valores negociables
Derivados de negociacion

Posiciones cortas de valores

Pasivos subordinados

Otros pasivos financieros

Ajustes a pasivos financieros por macrocoberturas
Derivados de cobertura

Provisiones

Pasivos fiscales

Periodificaciones

Otros pasivos

Capital con naturaleza de pasivo financiero

Total pasivo

Intereses minoritarios
Ajustes por valoracion
Fondos propios

Total patrimonio neto

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

FUENTE: Banco de Espafa
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DIC-05

(m €)
46.433
223.202
266
52.581
1.500.913
390.635
77.221
50.598
22.129
41
22.778
977
28.539
9.746
34.477
19.358
26.249
3.624
5.851
2.515.617

1.626.262
263.032
13.839

DIC-05

(m e
56.591
431.157
79
68.301
1.155.099
386.027
54.350
256.337
64.018
34.350
1.033
13.726
36.458
14.043
8.717
5.713
11.268
2.366.264

6.432
18.759
124.162
149.353

2.515.617

Peso
relativo

en DIC-05

(%)
1,8
8,9
0,0
2,1

59,7

15,6
3,1
2,0
0,9
0,0
0,9
0,0
1,1
0,4
1,4
0,8
1,0
0,1
0,2

100

64,6
10,5

0,55

Peso

relativo
en DIC-05

(%)
2,2
17,1
0,0
2,7
45,9
15,3
2,2
1,0
2,5
1,4
0,0
05
1,4
0,6
03
0,2
0.4
94,1

0,3
0,7
4,9
5,9

100

Peso
relativo

en DIC-04

(%)
1,7
9,4
03
2,4

58,5

15,1
34
2,0
07
00
1,0
00
1,0
0,4
1,6
09
1,2
03
03

100

63,4
11,0

0,65

Peso

relativo
en DIC-04

(%)
1,8
16,4
03
2,5
49,5
12,2
1,1
02
29
07
07
1,9
1,7
06
05
03
05
93,8

0,3
0,6
5,3
6,2

100

CUADRO I. 2

Var.
DIC-05/
DIC-04
(%)
37,1
17,0
-94,9
6,2
25,9
26,8
12,0
26,9
62,7
-18,0
15,1
15,2
36,4
12,4
7,0
11,6
4,2
-37,1
-6,1
23,4

25,8
17,4
4,5

Var.
DIC-05/
DIC-04

(%)
52,3
28,7

-98,5

32,8
14,4
54,8
144,6
619,8
9,9

141,3

-93,1

-64,6

3,4
21,3
-6,3

54

6,0
23,7

25,6
47,3
14,0
17,8

23,4



NEGOCIOS EN EL EXTRANJERO. IMPORTANCIA Y MOROSIDAD GRAFICO 1.1
Entidades de depdsito

A. PESO RELATIVO DEL NEGOCIO B. RATIOS DE MOROSIDAD POR NEGOCIOS
EN EL EXTRANJERO SOBRE EL TOTAL Y DIFERENCIA

mmmm DIFERENCIA
TOTAL
ESPANA
EXTRANJERO

% %
30 3,0
25 2,5
20 2,0
15 1,56
. NI N |
5 0,5
0 0,0
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FUENTE: Banco de Espana.

Por su parte, la financiacion concedida a las AAPP, después de registrar una tasa de variacion ne-
gativa en diciembre de 2004, se incrementa un 17,4%. La evolucion de la financiacion a las AAPP
en los negocios totales es el resultado de dos comportamientos algo diferentes. Por una parte, en
Espafia se pasa de tasas de variacion negativas en diciembre de 2004 a crecer un 18,5%. En el
extranjero, esta partida se ha desacelerado, para crecer en diciembre de 2005 un 14,3%. En
cualquier caso, para los negocios totales, y en la medida en que el incremento de la financia-
cion a las AAPP es menos intenso que el del activo total, su peso relativo se reduce ligeramen-
te, desde el 11% en diciembre de 2004 hasta el 10,5% en el mismo mes de 2005.

Los otros instrumentos de capital, en un contexto bursatil favorable, han experimentado un
incremento del 12%, si bien, y debido al mayor crecimiento del activo total, su peso relativo en
los balances de las entidades de depdsito se ha reducido ligeramente, pasando del 3,4% al
3,1% en diciembre de 2005. Por su parte, los derivados de negociacion, que crecen un
26,9%, han mantenido su peso relativo en el entorno del 2%.

El pasivo total crece a una tasa del 23,7 %, casi 6 pp mas de lo que lo hace el patrimonio neto
(17,8%). Esto implica que el peso relativo del pasivo sobre el total del balance se haya incre-
mentado ligeramente, llegando al 94,1% en diciembre de 2005.

Por lo que respecta a la estructura del pasivo, los acreedores del sector privado han continua-
do una tendencia reflejada ya en anteriores |EF, reduciendo su peso relativo dentro del balan-
ce de las entidades de depdsito, desde el 49,5% en diciembre de 2004 hasta el 45,9% en el
mismo mes de 2005’. Este comportamiento se produce en un contexto en el que los depdsi-
tos captados del sector privado no se han reducido, sino que su crecimiento es menos inten-
S0 que el del pasivo y el patrimonio neto total (14,4%, frente al 23,4%). Esta evolucion es si-
milar para los negocios en Espana (crece un 15,1%) y en el extranjero (crece un 12,3%), si
bien para estos Uultimos la pérdida de peso relativo es mas intensa: 6,4 pp, hasta el 49,3%,
frente a 3 pp, hasta el 44,7%.

7. Notese que los pesos relativos de cada partida se calculan sobre el total del pasivo mas el patrimonio neto, y no para
las partidas del pasivo sobre el pasivo total y para las del patrimonio neto sobre las del patrimonio neto total.
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POSICION TRADICIONAL Y POSICION DE LIQUIDEZ GRAFICO 1.2
Entidades de depdsito

A. POSICION TRADICIONAL B. POSICION INTERBANCARIA
mmmmm FINANCIACION SECTOR PRIVADO mmmmm DEPOSITOS EN ENTIDADES DE CREDITO
ACREEDORES SECTOR PRIVADO DEPOSITOS DE ENTIDADES DE CREDITO
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% %
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FUENTE: Banco de Espafia.

La financiacion interbancaria crecid un 28,7%, lo que explica que su peso relativo se haya
incrementado 0,7 pb, hasta el 17,1%. Este comportamiento expansivo de la financiacion pro-
veniente de los depdsitos de entidades de crédito se observa en los negocios en el extranjero
(crece un 19,9%) y, con mas intensidad, en los negocios en Espafia (crece un 30,9%).

En un contexto de crecimiento de la financiacion concedida al sector privado mayor que el ex-
perimentado por los recursos captados en forma de depdsitos de ese sector (grafico 1.2A), las
entidades se estan financiando no solo acudiendo en mayor medida al mercado interbancario
(gréfico 1.2B), sino también a través de los débitos representados por valores negociables, que,
en linea con la tendencia observada en anteriores |EF, crecen un 54,5%. Con todo, el peso re-
lativo de esta partida se incrementa desde el 12% hasta el 15,1% en diciembre de 2005. Distin-
guiendo por negocios, el dinamismo de la emision de valores se observa tanto en los negocios
en Espafia (71%) como, con menos intensidad, en los negocios en el extranjero (20,9%).

Por su parte, los pasivos subordinados, con un peso relativo del 2,5%, crecen un 9,9%, mien-
tras que los derivados de negociacion se han multiplicado por 2,5 veces, incrementando su
peso relativo desde el 1,1% en diciembre de 2004 hasta el 2,2%. Las provisiones han crecido
un 3,4%, lo que les lleva a reducir su peso relativo ligeramente, desde el 1,7% hasta el 1,5%
en diciembre de 2005.

Finalmente, dentro del patrimonio neto han crecido sus tres componentes: los intereses mino-
ritarios (25,6%), los ajustes por valoracion (47,4%) y los fondos propios (14%). La menor in-
tensidad en el crecimiento de los fondos propios explica que su peso relativo dentro del patri-
monio neto pase del 85,9% al 83,1%, incrementando su importancia relativa los ajustes por
valoracion (que pasan del 10,1% en diciembre de 2004 al 12,6%). Dentro de estos ajustes
por valoracion, el principal protagonista de su incremento han sido los activos financieros
disponibles para la venta, ya que los cambios en su valor razonable no se anotan en la cuen-
ta de pérdidas y ganancias hasta que el activo no se da de baja del balance o se deteriora.

En cualquier caso, y como no podria ser de otro modo, la partida mas relevante con diferencia
dentro del patrimonio neto son los fondos propios, que, a pesar de haber crecido un 14%, se

reducen 4 pb en términos del balance total, situandose en el 4,9%. Los principales elementos
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ANALISIS SECTORIAL

de los fondos propios en términos de su contribucion al crecimiento son las reservas y los
resultados del ejercicio.

La nueva Circular contable ha ampliado, en lo referente a los estados publicos, el ambito de
consolidacion de las entidades de crédito. Ademas del grupo consolidable de entidades
de crédito, que incluye todas las entidades financieras dependientes, excluidas las compa-
fias de seguros, se debe consolidar también a estas, asi como a las empresas no financieras
en las que exista unidad de decision, incluso si no existe participacion en ellas®.

La informacion disponible a diciembre de 2005 sobre los grupos de entidades separando los
tres elementos anteriores (grupo consolidable de entidades de crédito, empresas de seguros
y resto de empresas no financieras) muestra que la aportacion de las companias de segu-
ros y de las empresas no financieras a los balances y cuentas de resultados de los grupos de
entidades de depdsito es muy reducida. Asi, de los activos de los grupos de entidades
de depdsito, el 96% esta constituido por los activos de los grupos consolidables, el 4,8% por
los seguros, el 0,8% por las empresas no financieras y los ajustes de armonizacion de cuen-
tas, y las eliminaciones intragrupo restan el 1,7% al conjunto del grupo. Por su parte, a los
resultados del gjercicio después de impuestos los grupos consolidables aportan el 98,6%,
los seguros el 6,5%, las empresas no financieras el 3% vy los ajustes y eliminaciones detraen
el 8,2%. Esta composicion es muy similar para bancos y cajas de ahorros.

Por lo tanto, la composicion del activo de los grupos de entidades de depdsito por carteras
(grafico 1.3A) reproduce practicamente la del grupo consolidable, debido al poco peso que
tienen los seguros y las empresas no financieras. Sin embargo, dada la diferente composicion
del activo de estos dos Ultimos tipos de empresas, se observa que la cartera de negociacion y
la de inversiones crediticias disminuyen ligeramente para el grupo (9,8% y 68,3%, respectiva-
mente) en relacion con el del grupo consolidable de entidades de crédito (10,1% y 70,7%),
para dejar paso a un ligero aumento de las carteras y activos que mas pesan en los otros tipos
de entidades. Asi, la de otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias aumenta al 2,3% desde el 0,4%, y la de activos financieros disponibles para la ven-
ta al 10,4% desde el 9,5%, debido al peso de estas carteras en las empresas de seguros que,
por instrumentos, se concentran en los valores representativos de deuda y otros instrumentos
de capital. Las empresas no financieras contribuyen, principalmente, a los activos del grupo
con los activos materiales y el resto de activos, que incluyen las existencias. No obstante, dado
el poco peso que tienen estas empresas, su impacto no es practicamente apreciable.

En cuanto al pasivo (gréfico 1.3B), la cartera de negociacion y la de pasivos financieros a cos-
te amortizado disminuyen ligeramente para el grupo, en comparacion con la del grupo conso-
lidable (del 6,8% al 6,5% y del 83% al 79,5%, respectivamente), para reflejar un mayor peso
relativo de los pasivos tipicos de las otras empresas del grupo. Asi, los pasivos por contratos
de seguro o provisiones técnicas de seguro pasan a representar el 3,8% del activo del grupo,
mientras que dichos pasivos no existen en el grupo consolidable. Por su parte, el patrimonio
neto pasa de representar el 5,1% del activo del grupo consolidable al 4,9% del grupo, debido
a la eliminacion del doble cémputo de capital por las participaciones en las empresas del
grupo y por la eliminacion de las reservas en sociedades dependientes.

8. El grupo consolidable de entidades de crédito incluye las sociedades dependientes y multigrupo que sean entidades
de crédito, sociedades y agencias de valores, sociedades de inversion inmobiliaria, gestoras de instituciones de inversion
colectiva y de fondos de pensiones, gestoras de carteras, sociedades de capital riesgo y tenedoras de instrumentos de
capital. La unidad de decision se presumirg, entre otros, si la entidad de crédito posee la mayoria de los derechos de voto
de la dependiente, puede nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del érgano de administracion o cuando
exista direccion Unica.
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ASEGURADORAS

ANALISIS SECTORIAL GRAFICO 1.3

Entidades de depdsito. Grupo consolidado
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FUENTE: Banco de Espafia.

Lo observado con los activos y pasivos de los grupos de entidades de depdsito se reafirma
con la cuenta de resultados. Los margenes y resultados de los grupos se generan, principal-
mente, en sus grupos consolidables, ya que las aportaciones a los mismos de las empresas
de seguros y de las no financieras practicamente no los varian. Asi, el 99,5% del margen de
intermediacion proviene de las entidades de crédito, Io mismo que el 99,6% del margen ordi-
nario, que ya incorpora la actividad de seguros. Al margen de explotacion los grupos consoli-
dables contribuyen con el 99,8%, las aseguradoras con el 4,7%, las empresas no financieras
con el 2,3% (proveniente de las ventas netas de su coste) y, finalmente, los ajustes y elimina-
ciones detraen el 5,7% al conjunto del grupo. Al resultado antes de impuestos, los grupos
consolidables aportan el 98%, las compafias de seguros el 6,2%, el doble que las empresas
no financieras. Finalmente, al resultado atribuido al grupo las entidades de depdsito aportan
el 100,1%, los seguros el 7% y las empresas no financieras el 3%, siendo la detraccion por
ajustes y eliminaciones del 10,1%.

La informacion sectorial aportada por la nueva Circular contable, analizada por primera vez en
este |EF, confirma la elevada bancarizacion del sistema financiero espafiol y el reducido peso
que tiene la actividad de las empresas dependientes de seguros y no financieras, en las que
existe unidad de decision con la entidad de crédito, en comparacién con la propia actividad
de los grupos consolidables de entidades de crédito.

Los activos de las entidades de seguro residentes en Espafia (excluidas las sucursales comu-
nitarias), en diciembre de 2004 (Ultimos datos disponibles), se situaron en 171.893 millones de
euros, con un crecimiento del 8,7% respecto a la misma fecha de 2003. Dichos activos repre-
sentan un 10% de los activos de todas las entidades de crédito residentes, lo cual evidencia,
de nuevo, el elevado grado de bancarizacion que existe en el sistema financiero espafol. El
ramo de vida representa el 23,8% del total activo, el no vida el 10,2% y las empresas mixtas
el 64,7%. Las sociedades dependientes de entidades de crédito representaban el 37,4% del
activo de todas las aseguradoras, el 60% de las empresas que se dedican exclusivamente al
ramo vida (9% bancos y 43% cajas), el 6,3% de las especializadas solo en ramo no vida (4,2%
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bancos y 0,8% cajas) y el 35% de las mixtas (16% bancos y 18% cajas), aquellas que desarro-
llan ambos tipos de negocio®.

Los activos de las aseguradoras del ramo vida en 2004 ascendian a 41.000 millones de euros,
con un crecimiento del 19,5% respecto a 2003. Las inversiones financieras representaban el
82,7% del total activo y aumentaron un 23,2%. Del mismo modo, las provisiones técnicas
representaban el 78% del pasivo y crecieron un 19,2%. Las inversiones materiales unidas al
inmovilizado material, en conjunto, representan el 0,6% del activo de las aseguradoras vida,
lo que indica una baja exposicion a la evolucion del mercado inmobiliario. En cuanto a la com-
posicion de las inversiones financieras, en 2004 la renta fija representaba el 68,7%, frente al
3,8% de las acciones, que siempre han tenido poco peso, y ello a pesar de la mejora de las
bolsas. Las acciones conjuntamente con los valores indexados representan el 5,7%, por lo
que las aseguradoras vida estan poco expuestas al riesgo de precio del mercado de renta
variable. Los préstamos representan el 3,1% del activo, por lo que, en el caso de que las
aseguradoras vida sean exigentes con la calificacion crediticia de sus inversiones en renta fija,
no estaran muy expuestas al riesgo de crédito.

LLa rentabilidad de los recursos propios (ROE) después de impuestos en 2004, para el conjun-
to del ramo vida, se situd en el 7,7%, ligeramente por debajo del afo anterior (grafico 1.4A). No
obstante, hay diferencias notables entre grupos de entidades. Asi, el ROE mas alto es el ob-
tenido por las entidades dependientes de bancos (18,8%) y el mas bajo el de las no depen-
dientes de entidades de crédito (3,5%), mientras que las dependientes de cajas se situan en
una posicion intermedia (9,5%).

El patrimonio propio no comprometido o margen de solvencia se situd, en 2004, en 3.873
millones de euros, con un crecimiento del 15,1% respecto al afo anterior. De ellos, los recursos
basicos representan el 97,2%. Por su parte, la cuantia minima del margen de solvencia (reque-
rimientos) se situd en 1.488 millones, aumentando un 17,8%, con lo que la cobertura del
margen de solvencia (patrimonio propio sobre requerimientos) se situd en el 260% (gréafico 1.4B).
Dicha cobertura ha tendido a converger en un nivel muy alto para todos los grupos de entida-
des, con un mayor esfuerzo en los Ultimos afios para las dependientes de bancos.

En 2004 las empresas de seguros mixtas tenian activos por valor de 111.000 millones, cre-
ciendo un 5,3%. Las inversiones financieras siguieron desacelerando su ritmo de crecimiento
y, aun asf, aumentaron un 8,5%, representando el 78% del activo, mientras que las provisio-
nes técnicas, con un peso del 78,4%, solo aumentaron un 4%. Por su parte, las inversiones
materiales, conjuntamente con el inmovilizado material, solo representan el 3% del activo. Las
inversiones financieras, que han venido disminuyendo a partir de 2002, representan el 78,6%
del activo para las dependientes de la banca, el 90,6% para las de las cajas y el 74,5% para
las no dependientes, lo que hace pensar que tienen un peso menor cuanto mas especializa-
das estan en el sector no vida. Todas tienen una clara preferencia por la renta fija, mas acusa-
da para las dependientes de la banca, mientras que las no dependientes de entidades de
crédito tienen algo mas diversificada su cartera.

El ROE después de impuestos para el conjunto de las aseguradoras mixtas se situd en el
10,24%, habiendo mejorado sensiblemente desde el ano anterior (grafico 1.4C). Las entidades
dependientes de los bancos y de las cajas presentan un ROE superior (12,9% y 12,4%, res-
pectivamente).

9. Un andlisis mas detallado de la evolucion de las compafiias de seguros aparece en el trabajo no publicado de C. Luna,
titulado «Las entidades de seguros espafiolas».
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GESTION DE ACTIVOS

ASEGURADORAS GRAFICO 1.4
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FUENTES: DGSFP y Banco de Espafa.

El patrimonio propio no comprometido de las aseguradoras mixtas, tanto en el ramo vida
como en el no vida, es casi en su totalidad de primera categoria. Para el ramo vida de las
mixtas el margen de solvencia fue de 5.801 millones, creciendo el 0,3%, mientras que los
requerimientos lo hicieron al 4,2%, alcanzando 3.313 millones. Por ello, el patrimonio propio
sobre requerimientos disminuy¢ hasta situarse en el 175%. De hecho, de entre todas las ase-
guradoras, el ramo vida de las mixtas es el que, tradicionalmente, aunque holgada, tiene una
menor ratio de cobertura. Dentro de estas, las que lo tienen menor son las dependientes de
bancos, con un 127,2%, seguidas de las de cajas, con un 163% (grafico 1.4D).

Los activos administrados por las sociedades gestoras dependientes de las entidades de
depdsito, en diciembre de 2005, ascendian a 439.550 millones de euros, con un crecimiento
del 14,8% respecto al ano anterior. De ellos, los bancos administraban el 79,6%, el 19,4% las
cajas y el resto las cooperativas de crédito. El aumento del dltimo afio ha sido menor que el del
afo anterior y a €l contribuyen, casi en igual medida, la gestion de activos de fondos de inver-
sion y de pensiones, mientras que hay una caida en el patrimonio administrado de las socie-
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ACTIVOS GESTIONADOS GRAFICO 1.5
Entidades de depdsito

A. POR TIPO DE SOCIEDAD O FONDO B. POR AREAS GEOGRAFICAS

mmmm FONDOS DE PENSIONES

OTRAS SyF INVERSION Y DE TITULIZ.
NO HIPOTECARIA

Y mmmm— RESTO PAISES

mmms SyF DE CAPITAL RIESGO | ATINOAMERICA

mmm— SyF DE TITULIZACION HIPOTECARIA UE 15 SIN ESPANA
SyF DE INVERSION INMOBILIARIA m—— ESPANA

s FONDOS DE INVERSION TASA TOTAL PAISES

mde € % %
500.000 100
450.000 Q0 . I I I
400.000 80
350.000 70
300.000 60
250.000 50
200.000 40
150.000 30
100.000 20
50.000 10

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: CNMV y Banco de Espana.

dades y fondos de titulizacion, tanto hipotecarios como no hipotecarios, relacionada con las
nuevas normas contables sobre transferencias de activos (grafico 1.5A)'°. Por drea geogréfica
del pais en el que reside la sociedad o fondo gestionado, el aumento de los activos de las
sociedades y fondos latinoamericanos gestionados es del 67,2%, frente al 4,4% de los espa-
noles (gréafico 1.5B). Sin embargo, el crecimiento en Latinoamérica esta, en parte, inducido por
la apreciacion generalizada y significativa de sus monedas respecto del euro.

Los activos de las sociedades y fondos gestionados por los bancos aumentaron un 14,4% vy
se situaron en los 350.000 millones de euros. De ellos, el 67,8% era de sociedades y fondos
espanoles, habiendo perdido 9,5 pp desde diciembre de 2004, el 25,4% de latinoamericanos,
ganando 8 pp, €l 4,6% de la UE 15 sin Espana, que gana practicamente el resto, y el 2,2%
del resto del mundo. Los activos administrados de sociedades y fondos espanoles aumenta-
ron solo el 0,3%, resultado principalmente de la fuerte caida de la gestion de titulizaciones, ya
que los fondos de inversion, que pesan el 65,5%, crecieron el 4,7% y los de pensiones, que
pesan el 12,9%, crecieron el 14,7%. En cualquier caso, si a estos aumentos se les deduce su
rentabilidad, los activos gestionados por los fondos de inversion no han crecido mucho vy el
incremento de los de pensiones, en parte, esta explicado por su crecimiento vegetativo. Sin
embargo, los activos gestionados de sociedades y fondos latinoamericanos, aun corrigiéndo-
los del tipo de cambio, crecieron alrededor del 35%, siendo el 64,7% fondos de pensiones y
el 33,5% fondos de inversion. Por lo tanto, los bancos estan siguiendo una politica mas agre-
siva de captacion de clientes en dicho mercado.

En cuanto a las cajas, en diciembre de 2005 sus activos administrados ascendian a algo mas
de 85.000 millones de euros, con un crecimiento del 15% respecto de 2004. De ellos, los de
sociedades y fondos espafioles representaban el 94,8%, el 1% los de paises de la antigua UE

10. La nueva Circular contable supone la vuelta al balance de numerosas titulizaciones que no comportaban transferen-
cia de riesgo. Para evitar una doble contabilizacion, dichos importes dejan de formar parte del patrimonio administrado
por las entidades.
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EVOLUCION DE LOS RIESGOS

sin Espana y el 4,2% los del resto del mundo. Por tipo de sociedad o fondo, los activos ges-
tionados correspondian a fondos de inversion (70%), de pensiones (13,4%) y de sociedades
y fondos de titulizacion hipotecarios (6,2%). El crecimiento de los activos gestionados se de-
bid principalmente al fuerte aumento (95,5%) de los activos de los fondos de pensiones, que
aportaron un 7,5% al crecimiento de la tasa global. Dicho crecimiento se produjo porque mu-
chas cajas declaran por primera vez esta actividad'". Por su parte, el aumento de los activos
administrados de los fondos de inversion estuvo mas en linea con el crecimiento del total
gestionado. Sin embargo, los activos de sociedades y fondos de titulizacion hipotecaria caye-
ron significativamente (casi un 36%).

El crédito ha continuado acelerandose a lo largo de 2005 en el negocio en Espafia en todos
los segmentos (gréfico 1.6A), en linea con la evolucion expansiva de la actividad econdmica'?.
La mayor aceleracion se ha producido en la financiacion al consumo de los hogares, que ha
mas que duplicado su tasa de crecimiento entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005,
aunqgue su peso relativo sobre el conjunto de la cartera crediticia de las entidades se situa solo
en el 5,5%. La financiacion para adquisicion de vivienda de los hogares sigue acelerandose
(24,2% en diciembre), en un entorno de bajos tipos de interés, fuerte competencia entre las
entidades de crédito y una cierta ralentizacion del crecimiento de los precios de la vivienda'®.

La financiacion a empresas sigue acelerandose (del 19,2% en diciembre de 2004 al 20,7 % en
diciembre de 2005), aunque, al igual que en anteriores IEF, se mantiene la fuerte dicotomia
entre la financiacion a empresas vinculadas al sector inmobiliario y el resto (gréfico 1.6B). Mien-
tras que el crédito a empresas de construccion y promocion inmobiliaria avanza a una tasa del
38,3%, el del resto de empresas lo hace al 9,4%. En particular, en diciembre de 2005 se ha
producido un repunte en la tasa de crecimiento de la financiacion a promotores inmobiliarios,
hasta el 44,8%. Dicho segmento de negocio lleva creciendo a tasas interanuales superiores al
40% desde mediados de 2003.

El fuerte crecimiento diferencial del crédito a promotores inmobiliarios en los ultimos afios se
ha traducido en un aumento de la concentracion de las carteras crediticias de las entidades
en dicho segmento de negocio. Afladiendo el crédito a empresas de construccion, la financia-
cion a empresas de caracter inmobiliario ha pasado de representar, para el conjunto de enti-
dades de depdsito espafiolas, el 27,2% del conjunto de la cartera de créditos a empresas no
financieras en diciembre de 2000, al 45,9% en diciembre de 2005. Dichos pesos relativos son
para la financiacion a promotores del 12,1% y del 28,5%, respectivamente.

En el anterior IEF ya se explicd que el cambio contable (desde la Circular del Banco de Espana
4/1991 ala 4/2004) se habia traducido en un aumento de los activos dudosos, concentrado en
su mayor parte en la financiacion a empresas y familias residentes en Espafa (grafico 1.6C).

El aumento puntual y muy significativo de los activos dudosos en junio de 2005 se tradujo en
un ligero repunte de la ratio de dudosos en dicha fecha. El fuerte crecimiento del crédito y la
evolucién mucho mas moderada, a partir de julio de 2005, de los activos dudosos se han tra-

11. Las cajas que declaraban la gestion de este tipo de activos con anterioridad, en general, han presentado tasas de
crecimiento relativamente estables, sin grandes crecimientos. 12. Las series han sido ajustadas con datos estimados
de las titulizaciones mantenidas en balance para las fechas anteriores a junio de 2005. Dicha estimacién se ha realizado
aplicando la estructura porcentual que presentan las titulizaciones en dicha fecha entre las mantenidas en balance y las
dadas de baja de balance a los datos de titulizaciones totales de las fechas anteriores a junio. La serie de actividades
productivas se ha ajustado con las estimaciones acerca de las titulizaciones no hipotecarias; las series de familias y vi-
vienda se han ajustado con las estimaciones sobre las titulizaciones hipotecarias; y la serie del crédito total recoge ambas
estimaciones. La serie de consumo no esta ajustada. 13. En el recuadro I.1 se analizan las tendencias recientes en el
mercado hipotecario estadounidense y britanico, sefialando algunas implicaciones prudenciales para ambos paises.
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EVOLUCION DEL CREDITO, DUDOSOS Y RATIOS DE MOROSIDAD GRAFICO 1.6
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FUENTE: Banco de Espana.

ducido en una recuperacion de la senda descendente de la ratio de dudosos en diciembre de
2005 para los diferentes grupos de entidades y en casi todos los segmentos de actividad (gra-
fico 1.6D). No obstante, se observa que, a pesar del fuerte crecimiento del crédito para el con-
sumo, la ratio de morosidad de este segmento de negocio ha aumentado ligeramente a lo largo
de 2005. El resto de segmentos de negocio, una vez incorporado el efecto del cambio conta-
ble, mantiene sus bajos niveles de morosidad y su ordenacion (menor morosidad para la finan-
ciacion a adquisicion de vivienda de los hogares y mayor para la financiacion a empresas).

El perfil de riesgo de los activos financieros en el exterior'* de las entidades de depdsito espa-
Aolas se ha reducido un afio mas, desde que alcanzara su maximo en 2001, coincidiendo con

14. El célculo detallado de dicho perfil puede verse en el trabajo de R. Lago y J. Saurina (2004), titulado «Activos finan-
cieros en el exterior e indicadores de riesgo» publicado en Estabilidad Financiera, n.° 7, Banco de Espafa, pp. 111-126.
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TENDENCIAS EN LA CONCESION DE CREDITO HIPOTECARIO EN ESTADOS UNIDOS Y EN EL REINO UNIDO:

ALGUNAS IMPLICACIONES PRUDENCIALES

El avance de la tecnologia financiera, el progreso en las técnicas de
gestion del riesgo y el paralelo desarrollo de los mercados de deriva-
dos de crédito han hecho posible el aumento de la gama de produc-
tos hipotecarios ofrecidos por las entidades de crédito. Estas ten-
dencias se han observado en todos los paises con mercados
financieros desarrollados, especialmente en aquellos en los que se
han producido crecimientos significativos y continuados de los pre-
cios de la vivienda, en un marco de tipos de interés bajos y de fuerte
competencia entre las entidades’.

Muchos de estos productos conllevan un riesgo para las entidades
mas elevado que el asociado a otros productos tradicionales, por un
doble motivo: a) por las caracteristicas de su disefio, que suponen
un grado mas elevado de incertidumbre sobre la capacidad del clien-
te para hacer frente a los pagos en el futuro, al permitir diferir en el
tiempo la carga de la deuda, y b) porque posibilitan el acceso al cré-
dito a colectivos que, en otro caso, tendrian problemas para obtener
financiacion con los productos tradicionales.

Distintos supervisores, organismos internacionales y analistas se han
mostrado preocupados por estos desarrollos y sus implicaciones y
han emitido recomendaciones a las entidades sobre estos produc-
tos. Dichas recomendaciones estan centradas en fortalecer su politi-
ca de crédito y la gestion del riesgo, asi como la proteccion del con-
sumidor?.

Entre los productos que se estan comercializando en la mayoria de
mercados hipotecarios maduros, destacan los siguientes: a) interest
only loans, que permiten pagar solo intereses sin realizar ningun tipo
de amortizacion durante varios anos; b) negative amortisation adjus-
table rate loans, en los que el prestatario puede elegir entre diferentes
opciones para ajustar su carga de la deuda en el tiempo, con ciertas
limitaciones, como pagar al menos los intereses o no alcanzar ratios
de deuda sobre valor del inmueble (LTV) superiores en ningun mo-
mento a ciertos valores; c) accordion adjustable mortgages, que son
préstamos a interés variable con cuotas periddicas fijas e incertidum-
bre sobre el vencimiento, que se ajusta en funcion del tipo de interés,
aunqgue suele existir un limite (40 o 50 anos), y d) savings o equity
mortgages, que son productos disehados para que la parte de la
cuota que no son intereses (amortizacion del principal) se deposite en
una cuenta de ahorro o en una cuenta de valores, de forma que estas
cantidades, junto con su rendimiento, se usen para amortizar el prin-
cipal. Estos productos ofrecen una gran flexibilidad al cliente en el re-
parto de la carga de la deuda, pero no hay que olvidar que muchos
de ellos suponen, al final, un aumento significativo de dicha carga.

En Estados Unidos y en el Reino Unido existe una gran variedad de
productos que permiten a los prestatarios elegir las caracteristicas
de los flujos de amortizacion e intereses que mas les convienen, v,
ademas, no se enfrentan a comisiones si quieren amortizar anticipa-
damente un préstamo (por ejemplo, para suscribir otro de distintas

1. Véase, BIS (2006), Housing finance in the global financial market, CGFS report. 2. Véa-
se, por ejemplo, Interagency Guidance on Nontraditional Mortgage Products, publicacion
conjunta, OCC, Federal Reserve, FDIC, OTS, NCUA, diciembre de 2005.

RECUADRO I.1

caracteristicas). En Estados Unidos, la mayoria de los préstamos
suele ser a tipo fijo, con la posibilidad de prepago. Las entidades in-
tentan cubrirse del riesgo de tipo de interés utilizando la amplia gama
de derivados existente, asi como mediante el tipo de interés aplicado
a la operacion. Por el contrario, en el Reino Unido la mayoria de los
préstamos hipotecarios es a tipo variable.

En estos dos paises, las entidades de crédito utilizan en gran medida
a los brokers hipotecarios, que captan clientes y les conceden finan-
ciacion procedente de grandes entidades financieras. La variedad de
productos hipotecarios que ofrecen ha crecido significativamente en
los ultimos afos, sobre todo en lo relativo a la concesion de présta-
mos con LTV altos o dirigidos a segmentos de clientes con elevadas
ratios de carga de la deuda en relacion con sus ingresos. Por otra
parte, estas entidades son muy activas en la consolidacion de crédi-
tos, ofreciendo financiacion dirigida a colectivos que se enfrentan
con problemas para hacer frente a sus deudas. Esta consolidacion
consiste, en algunos casos, en la «limpieza» de los expedientes de
crédito y la posterior obtencion de financiacion de entidades de cré-
dito. Ademas, en estos paises se ofrecen numerosos productos des-
tinados a financiar a clientes que han visto revaluadas sus viviendas
y que quieren utilizar estas ganancias de capital (mortgage equity
withdrawals). Estos productos se instrumentan en algunos casos
como segundas hipotecas (second lien loans) o como lineas de cré-
dito hipotecario que se pueden destinar a distintos usos. Este tipo de
financiacion es importante tanto en Estados Unidos como en el Reino
Unido y parece que, en parte, ayuda a explicar el descenso del ahorro
y las pautas del consumc?®.

Paralelamente a estos desarrollos, en Estados Unidos y en el Reino
Unido han crecido de forma muy significativa los denominados sub-
prime mortgage loans, categoria que recoge los préstamos que lle-
van asociado un riesgo de crédito alto. Este se explica por la baja
calidad crediticia del acreditado, que se refleja a veces en anteceden-
tes de morosidad o en el incumplimiento de los requisitos estandar
normalmente exigidos por las entidades para conceder un crédito.
Ademas, también se suelen englobar dentro de esta categoria los
préstamos que no estan suficientemente documentados. La puntua-
cién asignada por los sistemas de calificacion del riesgo de las enti-
dades a estos créditos es, por lo tanto, baja. Los sub-prime loans
suelen llevar aparejados tipos de interés altos, dado el mayor riesgo
que comportan. Las probabilidades de impago ex post que mues-
tran son elevadas: en Estados Unidos, en torno al 7%, frente al 1%
del resto de los préstamos hipotecarios.

Segun la informacion disponible, en estos dos paises los sub-prime
loans crecen a tasas superiores a las del resto de préstamos. Pare-
ce que las entidades mas activas en este mercado son entidades
financieras especializadas, independientes o filiales de bancos co-
merciales grandes, companias financieras y bancos de inversion.
En Estados Unidos casi todos los sub-prime loans son titulizados,

3. éanse, por ejemplo, los comentarios de A. Greenspan, «Mortgage Banking», 26 de sep-
tiembre de 2005.
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TENDENCIAS EN LA CONCESION DE CREDITO HIPOTECARIO EN ESTADOS UNIDOS Y EN EL REINO UNIDO:

ALGUNAS IMPLICACIONES PRUDENCIALES (cont.)

desempenando las agencias Fannie Mae y Freddie Mac un papel
cada vez mas importante en dichas titulizaciones.

El crecimiento de los sub-prime loans en estos paises es un reflejo de
como las condiciones mas competitivas del mercado, si bien han
mejorado el acceso al crédito de los agentes econémicos, han con-
llevado también un aumento del riesgo asumido por el sistema.

En resumen, en tanto que la nueva gama de productos de crédito
esté permitiendo un mayor acceso al crédito a colectivos que antes
se veian mas constrefiidos debido a las condiciones mas rigidas de
los productos existentes, los nuevos productos pueden estar contri-
buyendo, en conjuncion con los determinantes tradicionales de la
demanda de crédito, a explicar el mantenimiento de las altas tasas
de crecimiento del crédito bancario observadas en los Ultimos afos.

RECUADRO I.1

Por otra parte, el mayor y mejor acceso a determinados tipos de
crédito y la posibilidad de movilizacion de la riqueza inmobiliaria de los
hogares, en un contexto de fuerte competencia entre las entidades
financieras, han podido provocar una excesiva concentracion del
riesgo en determinados mercados y/o sectores. A su vez, la mejora
en las condiciones de acceso al crédito y el mayor endeudamiento de
las familias han contribuido a aumentar la sensibilidad de las decisio-
nes de gasto a los tipos de interés y al valor de su patrimonio. En un
escenario adverso (alzas significativas en los tipos de interés, desace-
leracion de la actividad econémica y ajustes a la baja en los precios
del mercado inmobiliario), en aquellos mercados donde se vienen
usando desde hace tiempo y profusamente este tipo de productos
(Estados Unidos y Reino Unido), podrian reforzarse tanto los efectos
negativos directos sobre el gasto agregado de la economia como
sobre la actividad y rentabilidad de las entidades financieras.

1.2 Riesgo de crédito
2.1 IMPACTO DEL CONTEXTO
MACROECONOMICO

a. Espafiay la Unién Econdmica

y Monetaria

Sociedades no financieras

la crisis argentina (grafico I.7A). El crecimiento de la economia mundial y, en particular, la favo-
rable evolucion de las economias latinoamericanas explican buena parte de dicha evolucion,
de tal forma que en 2005, y durante el tiempo transcurrido de 2006, se han producido mejoras
en la calificacion crediticia de la deuda soberana de bastantes paises latinoamericanos. La
coyuntura econémica y la abundancia de liquidez en los mercados financieros internacionales
explican la reduccion adicional que se ha producido en los diferenciales soberanos, situados
ya en niveles muy bajos en relacion con los datos histdricos. La evolucion descendente del
perfil de riesgo ha ido acompanada, desde finales de 2004, como ya se comenté en los dos
ultimos IEF, de un significativo cambio de la composicion geogréfica y por tipo de negocio de
los activos financieros en el exterior. En diciembre de 2005, cerca de dos tercios de dichos
activos se localizan en la Unidn Europea, mas de la mitad de los mismos en Reino Unido,
mientras que Latinoamérica representa algo menos del 30% (grafico 1.7B)

Durante la segunda parte de 2005, la actividad econdmica en el area del euro mostré una
recuperacion de la fase de atonia que se inicid en el segundo semestre de 2004. De este
modo, entre octubre y diciembre el PIB crecio, en términos interanuales, un 1,7%, mientras
que el avance intertrimestral fue del 0,3%, frente al 0,6% del tercer trimestre (grafico |.8A). La
economia espanola, por su parte, continudé manteniendo un elevado dinamismo, fruto, funda-
mentalmente, del empuje de la demanda interna. Asi, segun las Ultimas estimaciones de la
Contabilidad Nacional Trimestral, el crecimiento del PIB en este periodo fue del 3,5% y del
0,9% en términos interanuales e intertrimestrales, respectivamente.

A pesar de este entorno favorable, persisten algunos elementos de riesgo, senalados en ante-
riores IEF, que pueden condicionar el dinamismo de la economia espafola en el medio plazo.
Entre ellos se encuentran tanto los vinculados con factores externos, como los desequilibrios
globales o la evolucion del precio del petréleo, como los de origen interno vy, en particular, los
relacionados con los problemas de competitividad y con el endeudamiento de los hogares.

En 2005, el resultado econémico bruto de las empresas colaboradoras con la Central de
Balances Trimestral se incremento un 5,2%, cifra 2,8 pp inferior a la registrada en 2004. Esta
moderacion fue consecuencia del menor ritmo de actividad que se observé en todos los sec-
tores, con la excepcion del de la energia, y, en concreto, en el de las empresas refinadoras de
petrdleo. El resultado ordinario neto crecié en mayor medida, por encima del 12%, gracias al
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financieros en el exterior.

comportamiento favorable de los ingresos financieros y, en particular, de los dividendos de las
filiales en el extranjero, que compensaron el aumento de los gastos financieros. Por su parte,
el resultado neto avanzé a una tasa mas alta, superior al 26%, como consecuencia de la re-
cuperacion de los resultados extraordinarios a raiz de las menores dotaciones y provisiones.
Las expectativas de los analistas sobre el crecimiento durante los préximos 12 meses de los
beneficios de las empresas no financieras cotizadas se mantuvieron en niveles elevados, lige-
ramente superiores a los de finales de 2004.

Este comportamiento de los beneficios empresariales permitié que se mantuvieran, e incluso
se incrementasen, las ratios de rentabilidad durante los tres primeros trimestres de 2005. Asi,
tanto la rentabilidad ordinaria del activo como la de los recursos propios aumentaron en rela-
cién con el afo anterior, alcanzando el 9,5% vy el 14,6%, respectivamente. Esta evolucion,
unida al reducido nivel de los tipos de interés, hizo que el diferencial entre la rentabilidad y el
coste medio de los recursos ajenos mejorase y se situase en el 5,7%, 1,3 pp por encima del
valor observado en el mismo periodo de 2004.

Durante el segundo semestre, la financiacion ajena de las sociedades no financieras continud
la senda de aceleracion de la primera parte del afno, de modo que la tasa de avance interanual
de estos pasivos se situd en diciembre de 2005 por encima del 20%, 7 pp mas que la cifra de
finales de 2004. Por ramas de actividad, la informacion del crédito por finalidades de las enti-
dades residentes correspondiente al cuarto trimestre continda mostrando un elevado dina-
mismo de los fondos destinados a la construccion y promocion inmobiliaria, que crecieron a
tasas elevadas, como ya se ha mencionado. Esta evolucidn expansiva de los recursos ajenos
propicio un nuevo incremento de las ratios de endeudamiento y de carga financiera agregadas
del sector, hasta alcanzar el cuarto trimestre el 461% y el 19%, respectivamente, del resultado
econdémico bruto mas los ingresos financieros (grafico 1.8B).

Por su parte, las primas de riesgo crediticio de las empresas negociadas en los mercados de
derivados aumentaron ligeramente durante los Ultimos meses de 2005 y los primeros de 20086,

si bien permanecen todavia en niveles moderados.
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PIB REAL (%), RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA GRAFICO 1.8
EN EMPRESAS

A. TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL B. ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA (c)
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a. Tasas intertrimestrales.

b. Tasas interanuales.

c. Desde 2000, se utiliza una estimacion provisional de las rentas coherentes con la CNE Base
2000.

d. Recursos ajenos con coste.

e. Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

En definitiva, la posicidon patrimonial del sector continda siendo sdlida, aunque el incremento
del endeudamiento ha aumentado su exposicion a cambios en el contexto macroecondmico
y a ascensos en los costes de financiacion.

En anteriores IEF se ha analizado el comportamiento de indicadores de fragilidad financiera'®
que valoran el grado de exposicion del sector financiero, medido en términos de la deuda
bancaria total y morosa, frente a las empresas que presentan un riesgo econdmico alto. En
esta ocasion se han asignado las empresas a diferentes categorias de riesgo econdmico,
dependiendo del percentil de la distribucion del ROA al que pertenecen, y se han construido
los dos indicadores de fragilidad financiera asociados a tales categorias (gréficos .9A 'y B).

El riesgo financiero inducido por la presencia de empresas con problemas de rentabilidad se
ha mantenido en los niveles mas bajos del periodo. Asi lo muestra el nivel del indicador de
riesgo financiero ex ante, que se define como la proporcion de deuda bancaria concentrada
en las empresas que se encuentran en el cuartil inferior de la distribucion del ROA, que se ha
situado en el 18,5%, el minimo del periodo (grafico 1.9A). El indicador de deuda en riesgo ex
post, definido como la proporcion de la deuda morosa que se concentra en el 25% de empre-
sas con rentabilidades mas bajas (grafico 1.9B), aunque ha disminuido hasta el 44%, continda
mostrando una alta concentracién de la deuda bancaria morosa en las empresas con meno-
res niveles de rentabilidad, lo que evidencia una estrecha relacion entre el deterioro de la
rentabilidad y la morosidad bancaria. Esta concentracion ha aumentado, segun los ultimos

15. Los indicadores analizados se basan en el trabajo de S. Ruano y V. Salas (2004), «Indicadores de riesgo basados en
la informacion contable de las empresas», Estabilidad Financiera, n.° 7, noviembre. Asimismo, la relacion entre los indi-
cadores de fragilidad empresarial y el riesgo de impago de la deuda bancaria se modeliza en el trabajo no publicado de
los mismos autores «Bank loan defaults as indicador of business failure: A selection model approach».
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datos disponibles, en el primer decil, que en 2004 concentra practicamente la cuarta parte de
la deuda morosa.

La financiacion recibida por los hogares continud, durante la segunda mitad del afio, crecien-
do a una tasa elevada, por encima del 20% en términos interanuales, como consecuencia,
principalmente, del notable dinamismo del crédito para la adquisicion de vivienda, que en di-
ciembre de 2005 mantenia un ritmo de avance cercano al 25%.

Esta evolucién expansiva de los fondos recibidos por los hogares produjo un nuevo deterioro
en los indicadores de presion financiera, de modo que tanto la ratio de endeudamiento como
la de carga financiera en relacion con la renta bruta disponible siguieron aumentando durante
el segundo semestre del ano, hasta situarse al final del afo cerca del 114% y por encima del
14%, respectivamente.

El precio de la vivienda mostrd una pauta de desaceleracion a lo largo del afo pasado (su tasa
de crecimiento interanual se redujo en 4,4 pp, hasta el 12,8%), lo que apoya el escenario es-
perado de correccion ordenada y gradual de la sobrevaloracion actual del mercado inmobilia-
rio. En todo caso, esta evolucion, junto con la revalorizaciéon de los activos financieros, ha
continuado impulsando el aumento del patrimonio neto de las familias.

Por tanto, aunque la posicién patrimonial agregada de los hogares continda siendo robusta,
persisten los elementos de riesgo ya sefalados en anteriores |EF, vinculados con el incremen-
to del endeudamiento.

La evolucion econdmica del entorno exterior del area del euro se caracterizé durante el segun-
do semestre de 2005 y los primeros meses de 2006 por el mantenimiento de un robusto ritmo
de actividad. Ademas, como elemento favorable, cabe destacar que el crecimiento de la eco-
nomia mundial tendi¢ a distribuirse de forma algo mas equilibrada, reduciéndose ligeramente
la dependencia respecto a Estados Unidos. Por su parte, las presiones inflacionistas se man-
tuvieron relativamente contenidas, a pesar de que, en numerosas economias, el elevado nivel
de utilizacion de los recursos productivos ha reducido el margen de maniobra para acomodar
eventuales incrementos de la demanda agregada. Asi, dentro de un contexto globalmente
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positivo, los elevados precios del crudo, que oscilaron en torno a los 60 ddlares, junto con la
ausencia de correccion de los desequilibrios globales, parecen configurar los principales ries-
gos macroeconomicos. Otros riesgos para la evolucion econdmica internacional provendrian
de la capacidad de sostenimiento del ritmo de crecimiento del consumo privado, sobre todo
en aquellos paises donde este se ha sustentado de forma importante en las ganancias de ri-
queza de las familias. En este contexto, han adquirido una cierta notoriedad en los Ultimos
meses los efectos que podria tener una posible ralentizacion en el ritmo de actividad del sec-
tor inmobiliario en algunos paises, como, por ejemplo, Estados Unidos.

En Estados Unidos, el PIB creci6 en el tercer trimestre de 2005 a una tasa trimestral anualiza-
da del 4,1%, si bien en el cuarto trimestre esta tasa se redujo hasta el 1,7%, posiblemente
afectada por efectos retardados sobre el consumo del huracan Katrina. Asi, para el conjunto
del ano, el crecimiento del PIB se habria reducido desde el 4,2% en 2004 hasta el 3,5% en
2005 (grafico 1.10A). En la comparacion de estos dos afios destacaria la reduccion de la tasa
de crecimiento de la formacion bruta de capital (desde un 11,9% a un 6%), imputable al des-
censo en la inversion residencial y a la contraccion de las existencias. Por su parte, el déficit
por cuenta corriente alcanzé el 6,4% del PIB, un incremento de siete décimas sobre el afio
anterior. En cuanto a la evolucion de los precios, la tasa de inflacion mostré una cierta volatili-
dad en los ultimos meses, situandose en febrero en un 3,6% interanual, como consecuencia
fundamentalmente del fuerte incremento registrado por los precios de la energia. Sin embar-
go, este aumento apenas se ha trasladado a la inflacion subyacente, que se mantiene en ni-
veles reducidos (2,1%).

En Japdn, el PIB crecié un 2,7% en el conjunto del afo 2005, frente al 2,3% registrado el afio
anterior. Ademas, el crecimiento se acelerd significativamente en el cuarto trimestre, sustenta-
do por una demanda interna que registré notables avances en el consumo privado y en la
formacion de capital fijo no residencial y por una aportacion positiva del sector exterior. Estos
datos confirman la senda de recuperacion de la economia japonesa. Por su parte, el deflactor
del PIB y el indice de precios de consumo mantuvieron tasas negativas de crecimiento en el
afo (-1,3% y —-0,3%, respectivamente), si bien los precios de consumo en enero registraron
un aumento interanual del 0,5%.

En el Reino Unido, el PIB crecio un 1,8% en el cuarto trimestre de 2005 en términos interanua-
les, cifra idéntica a la del trimestre anterior. La composicién del crecimiento se caracterizé por
una menor aportacion de la demanda interna, a pesar de la aceleracién del consumo privado,
ya que esta se vio compensada por la desaceleracion de la inversion y por el fortalecimiento
del sector exterior. Durante la segunda mitad del afno tendieron a repuntar moderadamente los
precios de la vivienda, después de la fuerte desaceleracidon que se habia producido la primera
mitad del afo. Esta caida podria haber contribuido en cierta medida a la notable desacelera-
cion observada de la actividad en los dltimos trimestres. En cualquier caso, los precios de la
vivienda aumentaron en 2005 un 5,4%, un crecimiento significativamente inferior al 18,7% de
2004. A comienzos del 20086, sin embargo, los precios han mantenido cierta tendencia al alza,
hasta situarse en el 6,4% en febrero. En términos de actividad, los datos sobre viviendas ini-
ciadas por el sector privado a lo largo del afio fueron débiles (-0,8% en 2005), si bien en el
cuarto trimestre se registrd una cierta recuperacion, en linea con la evolucion de los precios.
Los tipos de interés oficiales se redujeron en agosto en 25 pb, hasta el 4,5%, nivel en el que
se han mantenido desde entonces.

En China, el crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2005 se situd en el 9,9%, cifra idén-
tica a la del conjunto del ano, frente al 10,1% en 2004. Este crecimiento ha estado sustentado

en el dinamismo del sector exterior y de la inversion Las reformas metodoldgicas realizadas en
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EVOLUCION DEL PIB, CRECIMIENTO DEL CREDITO

Y DIFERENCIALES SOBERANOS

A. PIB REAL. TASA DE VARIACION INTERANUAL (a)
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GRAFICO I.10
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la contabilidad nacional supusieron un incremento del peso del sector terciario en la actividad,
ademas de la elevacion, en promedio, de medio punto anual en las cifras de crecimiento des-
de 1998. Ello ha supuesto una revision del tamafo de la economia china, que ha pasado a
convertirse en la cuarta mayor del mundo a tipo de cambio de mercado, y en la segunda en
términos de paridad de poder de compra. Durante este periodo, el renmimbi ha permanecido
muy estable en torno al nivel anunciado tras la revaluacion.

En Latinoamérica, durante el segundo semestre la actividad tendié a moderarse de un modo
muy gradual. La estimacion del crecimiento del PIB de las siete principales economias de la
region en el Ultimo trimestre de 2005 se situd en torno a un 3,7% interanual, mientras que la tasa
media anual se aproximé al 4,2%, 1,6 pp menos que en 2005 (grafico I.10B). Esta moderacion

BANCO DE ESPANA 35 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2006



2.2 IMPACTO DE LA POLITICA
CREDITICIA DE LAS ENTIDADES

Crecimiento del crédito

afectd sobre todo a los dos principales paises de la region, México vy, especialmente, Brasil, si
bien en el resto de los paises el crecimiento fue igual o superior al del afo anterior. Destacaron,
en particular, Argentina y Venezuela, donde sus tasas de crecimiento se mantuvieron en torno
a los dos digitos.

La demanda interna, aunque moderd su dinamismo, fue el motor del crecimiento en el segun-
do semestre del afio. La excepcion a este comportamiento la constituye Brasil, donde se
observd una mayor debilidad, relacionada con el notable estancamiento de la inversion. La
demanda externa amplié paulatinamente su contribucion negativa al crecimiento del PIB, has-
ta detraer en torno a 1 pp en el conjunto del afo. Sin embargo, el buen comportamiento de
las exportaciones sustent6 el tercer superavit anual consecutivo de la balanza por cuenta
corriente en Latinoamérica. La inflacion agregada de la region prosiguio en el segundo semes-
tre su paulatina moderacion, concluyendo el afo ligeramente por debajo del 6%. En Brasil,
México y Colombia se inicid un ciclo de descenso de los tipos de interés oficiales, mientras
que el resto de los paises se mantuvo en la parte alcista del ciclo. En Argentina, la reaccion de
la politica monetaria a la preocupante evolucion de los precios fue timida. Durante 2005 con-
tinud la reduccion del déficit publico en la region, que se situd en el 1,2% del PIB, especial-
mente por la ampliacion del superavit primario, rasgo muy favorable cuando en la mayor
parte de los paises de la region tienen lugar entre 2005 y 2006 procesos electorales.

En este contexto, el crédito interno al sector privado acelerd su ritmo de crecimiento, hasta el
17% interanual en términos reales, frente al 13% de mediados de 2005 (gréfico 1.10C). En
Brasil, este alcanzd tasas de crecimiento superiores al 20%, y en México, si excluimos los ti-
tulos asociados a los programas de reestructuracion posteriores a la crisis de 1994-1995, el
crecimiento del crédito es muy superior al que indica el grafico, y se situaria cerca del 25%,
con un dinamismo especial de los créditos a las familias.

Los diferenciales soberanos se redujeron notablemente tras permanecer relativamente esta-
bles en el primer semestre, e incluso acentuaron su descenso en los primeros meses de 2006,
hasta alcanzar nuevos minimos histdéricos (grafico 1.10D). Durante el mes de marzo, sin em-
bargo, este proceso se vio interrumpido. La evolucion del EMBI regional presenta distorsiones
fundamentalmente ligadas a la recomposicion del mismo tras la reestructuracion de la deuda
argentina (en junio de 2005) y la posterior segregacion en noviembre de los bonos argentinos
de los cupones indexados al PIB. Entre los posibles determinantes del reciente estrechamien-
to adicional de los diferenciales soberanos estaria la percepcion de una menor vulnerabilidad
financiera en la region, aunque también los procesos de busqueda de rentabilidad a nivel
global derivados de la situacion de amplia liquidez siguieron desempefiando un papel muy
importante. En este contexto, se produjeron nuevas mejoras de las calificaciones crediticias
de varios paises de la region: Brasil, en octubre de 2005 y marzo de 2006; México, en diciem-
bre del afio pasado, y Venezuela, en noviembre de 2005 y enero de 2006. Ademas, se produ-
jeron varias mejoras de las perspectivas de calificacion crediticia, paso previo a su elevacion,
y solo en Ecuador se revisaron a la baja.

La financiacion al sector privado residente (crédito mas valores representativos de deuda) se
ha acelerado en 2005, tanto las operaciones con garantia hipotecaria como el resto
(grafico 1.11A). No obstante, las primeras crecen a tasas significativamente superiores a las
segundas en el negocio en Espafa (27,5%, frente al 15,6%). Dichas diferencias se explican,
en buena medida, por la evolucion de la financiacion a actividades inmobiliarias, tanto a em-
presas de construccion y promocion inmobiliaria como a familias para adquisicion de vivien-
da. En diciembre de 2005 (gréfico I.11B), cerca de las tres cuartas partes del crecimiento del
crédito en el negocio en Espafna del conjunto de entidades de depdsito se explican por los
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE

Negocios en Espana. DI

A. T.VAR. INTERANUAL DEL CREDITO
Entidades de depésito. DI

CREDITO Y VAL. RESPRESENT. DE DEUDA
GARANTIA HIPOTECARIA
RESTO

30

25

20

0
dic-00  dic-01  dic-02  dic-03  dic-04  dic-05

C. T.VAR. INTERANUAL DEL CREDITO
POR SECTORES DE ACTIVIDAD
Bancos. DI

ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA
ACT. PRODUCTIVAS SIN ACT. INVMOBILIARIA

GRAFICO I.11

B. APORTACION POR SECTORES DE ACTIVIDAD
A LA VARIACION TOTAL DEL CREDITO AL SECTOR
PRIVADO RESIDENTE

Entidades de depdsito. DI

W RESTO

" V/IVIENDA

s PROMOCION INMOBILIARIA
s CONSTRUCCION

25

20

0
dic-00  dic-01  dic-02  dic-03 dic-04 dic-05

C. T.VAR. INTERANUAL DEL CREDITO
POR SECTORES DE ACTIVIDAD
Cajas. DI

ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA
ACT. PRODUCTIVAS SIN ACT. INMOBILIARIA

45
40
35
30
25
20
15
10

-

5 5
0 0
dic-00  dic-01  dic-02 dic-03  dic-04  dic-05 dic-00  dic-01 dic-02 dic-08 dic-04  dic-05

FUENTE: Banco de Espafia.

tres segmentos de negocio mencionados. La contribucion de la financiacion a promotores
inmobiliarios ha sido creciente en los ultimos afios, alcanzando en diciembre de 2005 cerca
del 23,5%.

La evolucién del crédito otorgado por bancos y cajas al sector privado residente es relati-
vamente similar. No obstante, las cajas muestran, en promedio, tasas de crecimiento su-
periores a las de los bancos en la financiacion a empresas, tanto en las vinculadas al
sector inmobiliario como, sobre todo, en las vinculadas al resto de actividades (graficos
[.11C y D). La dicotomia entre financiacién de actividades empresariales de construccion y
promocién inmobiliaria frente al resto de actividades, una caracteristica del crédito a em-
presas en el negocio en Espafna en los Ultimos anos, parece igual de marcada en ambos
grupos de entidades, aungque su impacto en la evolucion del crédito total a empresas es
diferente atendiendo a la todavia distinta especializacion crediticia de bancos y cajas de
ahorros.
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO I.12
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FUENTE: Banco de Espafa.

La fuerte tasa de crecimiento del crédito a promotores inmobiliarios en los Ultimos tres afios
ha aumentado considerablemente la importancia de este segmento de negocio en las carte-
ras crediticias de las entidades, llegando en diciembre de 2005 al 27,8% de la financiacion a
empresas (grafico 1.12A), o al 13,9% del crédito a residentes en los negocios en Espafa para
el conjunto de entidades de depdsito (grafico .12B). Por motivos histdéricos, la especializacion
entre bancos y cajas en la financiacion a empresas de construccion y promocion inmobiliaria
ha sido mayor en las segundas que en los primeros, manteniéndose dichas diferencias en los
ultimos afios'®. A lo largo de 2005, el crecimiento diferencial de la financiacion a ambos seg-
mentos de negocio se ha traducido en que, por primera vez, las cajas concentren mas de la

16. El Documento de Trabajo del Banco de Espafa 0606, de J. Delgado, V. Salas y J. Saurina, titulado The joint size and
ownership specialization in banks’ lending, muestra las diferencias de comportamiento entre los distintos tipos de enti-
dades, teniendo en cuenta su tamano y las implicaciones en términos de politicas crediticias y seleccion de acreditados
(empresas, en este caso).
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Titulizacion

DISTRIBUCION POR ENTIDADES DEL PESO DEL CREDITO CUADRO 1.3
A LA CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA SOBRE EL CREDITO
TOTAL A LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

Negocios en Espana. DI

DIC-02 DIC-05
TRAMOS % N.° DE % N.° DE
CREDITO ENTIDADES CREDITO ENTIDADES
Sin actividad 1,3 62 0,9 51
Entre 0% y 10% 1,2 30 1,8 22
Entre 10% y 15% 1,2 19 0,5 18
Entre 15% y 20% 4,4 24 2,9 18
Entre 20% y 25% 13,7 27 0,9 16
Entre 25% y 30% 18,7 22 1,6 26
Entre 30% y 40% 28,0 32 326 48
Entre 40% y 50% 22,5 18 14,6 19
Més del 50% 9,1 34 44,8 59

FUENTE: Banco de Espana.

mitad de sus créditos a empresas en ellos (53,9%), mientras que los bancos estan en el 38%
(gréficos 1.12C y D).

La concentracion de las carteras crediticias de las entidades en el sector inmobiliario ha au-
mentado significativamente en los ultimos afos (cuadro 1.3). En diciembre de 2002, 34 entida-
des, con un peso relativo del 9,1% sobre el total del crédito al sector privado residente, tenian
mas de la mitad de su financiacién empresarial comprometida con empresas de construccion
o de promocién inmobiliaria. En 2005 son ya 55 entidades, con una cuota de mercado del
44,8%. Considerando exclusivamente la financiacion a promotores inmobiliarios, en diciembre
de 2005, 23 entidades, con una cuota de mercado del 27,1%, tenian mas de un 40% de su
financiacion empresarial comprometida con este tipo de empresas, frente a 16 con una cuota
del 1,7% en diciembre de 2002. En anteriores IEF ya se ha mencionado la relacion histérica
existente entre la evolucion de la financiacion al sector inmobiliario y el riesgo de crédito asu-
mido por las entidades.

El volumen de activos titulizados por las entidades de depdsito espafiolas ha continuado cre-
ciendo significativamente a lo largo de 2005 (grafico 1.13A). La titulizacidon se concentra en
operaciones hipotecarias, que en diciembre de 2005 representaban el 70,8% del total de titu-
lizaciones. En el anterior IEF ya se sefald que la nueva normativa contable, como cabia espe-
rar, no tuvo impacto en dicho proceso, impulsado por las necesidades de fondos de las enti-
dades para financiar el fuerte crecimiento del crédito. Las cédulas hipotecarias también han
continuado aumentando su volumen en circulacion, en particular en los bancos'”.

En términos relativos, sobre la cartera crediticia, la titulizacion de activos en las entidades de
depdsito (gréfico 1.13B) representa un 7,5% en diciembre de 2005 (8,7% en bancos, frente al
6,2% en cajas), mientras que las cédulas hipotecarias ya llegan al 12,4% de los préstamos
con garantia hipotecaria (21,9% en bancos, frente al 7,2% en cajas). Las diferencias entre
bancos y cajas reflejan las distintas necesidades de fondos, asi como su diferente especiali-
zacion crediticia, mayor en las cajas en el segmento hipotecario.

17. El recuadro 1.2 analiza la reforma en el mercado aleman de titulizaciones.
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REFORMAS EN EL MERCADO ALEMAN DE TITULIZACIONES

LLos bonos cubiertos (covered bonds, en inglés) constituyen una ca-
tegoria de valores que resultan de la titulizacion de activos a través
del balance de una entidad originadora. Su rasgo distintivo es que la
calidad crediticia de esta clase de activos se asienta, principalmente,
en un estrecho marco regulatorio sobre esa actividad de originacion.
El mercado aleman de bonos cubiertos, también conocido, en térmi-
nos genéricos, como mercado de Pfandbriefe, ha venido constitu-
yendo un referente principal para el desarrollo de mercados analogos
en otros paises europeos, como es el caso de las cédulas hipoteca-
rias en Espafa. El 19 de julio de 2005 ha entrado en vigor la nueva
legislacion que rige el mercado de Pfandbriefe, la cual introduce des-
tacables modificaciones en lo relativo a las condiciones de acceso al
mercado y a su regulacion. La nueva ley supone la unificacion de las
tres normas hasta entonces existentes en relacion con la emision de
valores de renta fija cubiertos por hipotecas inmobiliarias (Pfandbriefe
hipotecarios), por hipotecas navales (Pfandbriefe navales) o por prés-
tamos al sector publico (Pfandbriefe publicos).

Ameén de esa simplificacion normativa, la reforma alberga cambios de
mayor relevancia practica, al erradicar el criterio de acceso al merca-
do de emision de valores cubiertos por hipotecas inmobiliarias, el
cual habia estado tradicionalmente basado en un criterio de especia-
lizacion institucional. Ademas, la nueva ley también universaliza el
derecho a emitir Pfandbriefe publicos'. En lo sucesivo, la tnica limi-
tacion para que cualquier entidad de crédito alemana pueda acceder
al mercado de emision de bonos cubiertos la establecen los requisi-
tos contemplados para la obtencion de una licencia especifica de
actividad en esa materia.

En cualquier caso, la reforma de la ley de Pfandbriefe continda velan-
do por la credibilidad del instrumento en el nuevo marco institucional.
Asi, al tiempo que se mantiene sin grandes alteraciones lo dispuesto
hasta el momento en relacion con la calidad de los activos de cober-
tura?, el refuerzo de los procedimientos regulatorios de autorizacion y
sancion®, y las obligaciones en materia de control de riesgos y de
transparencia que dispone la norma, complementan el sélido perfil
que otorga a los Pfandbriefe la normativa alemana en materia de in-
solvencias.

El antecedente inmediato para la introduccion del nuevo ordena-
miento sobre Pfandbriefe ha sido la conclusion, el pasado dia 18 de

1. Aungue no existian criterios de especializacién institucional para la emision de Pfand-
briefe publicos, el privilegio de su emision estaba en manos de una serie de entidades de
crédito de derecho publico: nueve Landesbank, Dekabank, nueve grandes cajas de ahorros
y siete bancos especiales. A efectos de comparacion, el privilegio de emision de Pfandbrie-
fe hipotecarios estaba en poder de 17 bancos estrictamente hipotecarios y de cinco de
caracter mixto.
bilidad de hipotecas y activos del sector publico de la UE, Canadd, Japdn y Suiza, siempre
que la entidad originadora pueda acreditar familiaridad con esos mercados. Asimismo, se
introducen normas estrictas en relacion con la admisibilidad de préstamos al sector publi-
CO gue no cuenten con garantias. En particular, se regula la admisibilidad de los compro-
misos de deuda en iniciativas mixtas sector publico-sector privado. 3. La concesion de
licencias esta condicionada a unos recursos propios basicos superiores a los 25 millones
de euros. Constituye causa de sancién una actividad de originacion discontinua.

2. Los cambios mas destacables en este sentido consisten en la admisi-

RECUADRO .2

julio de 2005, del periodo transitorio acordado entre las autoridades
alemanas y europeas para la eliminacion y/o adaptacion del sistema
de garantias concedidas por el sector publico aleman a sus cajas de
ahorros y a los Landesbanken. Mantener las restricciones a la origi-
nacion de Pfandbriefe entranaba varios riesgos. En primer lugar, el
riesgo de segmentar la liquidez del mercado de Pfandbriefe como
clase de activo, a consecuencia de la brecha de calidad entre Pfan-
dbriefe hipotecarios y publicos, al ser despojados estos Ultimos de
las garantias publicas que venian disfrutando y poseer los primeros
una notable calidad intrinseca. En segundo lugar, mantener la seg-
mentacion en el acceso al mercado de bonos cubiertos hubiera su-
puesto la continuidad en la desventaja comparativa de los bancos
comerciales privados frente a las entidades de derecho publico que
estaban autorizadas a la emision de Pfandbriefe publicos.

Un indicador de esos riesgos eran los signos de deslocalizacion que
se habian venido apuntando ya en el mercado aleman: algunos ban-
cos comerciales alemanes habian comenzado a operar desde paises
europeos con legislaciones sobre bonos cubiertos que emulaban la
sustancia de la normativa sobre Pfandbriefe’. Pero las dificultades de
las entidades de crédito privadas alemanas para titulizar activos han
sido también un hecho en el ambito de la titulizacion fuera de balance

de naturaleza no sintética®.

Las carencias en este Ultimo orden han motivado la segunda de las
reformas emprendidas en el mercado aleman de titulizaciones en
2005. En abril de 2003, un conjunto de entidades de crédito habia
suscrito una iniciativa que, bajo el nombre de True Sale, tenia por
objeto implantar un mecanismo cooperativo de titulizacion para las
entidades adheridas. Se esperaba que la titulizacion made in Ger-
many facilitase el acceso de las pequenas y medianas empresas al
crédito, gracias a una mayor facilidad para refinanciarlo por medio de
programas estandarizados de titulizacién de carteras crediticias®. Sin
embargo, el modesto éxito alcanzado hasta la fecha por ese proyec-
to ha impulsado una reforma tendente a simplificar aquellas tituliza-
ciones True Sale en las que no resulta sencilla la transmision de acti-
vos y/o del colateral mediante un mero acuerdo contractual. En
efecto, con el fin de simplificar los procedimientos genéricos de ins-
cripcion registral hasta ahora requeridos, se ha creado un registro
especifico para operaciones de refinanciacion que deberia aliviar las
trabas al desarrollo de la actividad True Sale que pudieran haber
creado las formalidades aplicables para hacer frente a eventuales

procedimientos de insolvencia.

4. Francia, Irlanda y Luxemburgo, entre otros, han regulado en los Ultimos afos instru-
mentos similares a los Pfandbriefe. 5. Una titulizacion sintética se caracteriza por el he-
cho de que, en realidad, los activos de «cobertura» de los valores emitidos no estan en
poder del emisor. La exposicion a los mismos se alcanza solo indirectamente, a través de
derivados de crédito. 6. En consonancia con este objetivo, el consorcio cuenta entre
sus participantes con KfW, el grupo bancario aleman de caracter publico que encauza
iniciativas financieras para el fomento y desarrollo. Dentro de esta filosofia de accion se
inscriben las plataformas (PROMISE y PROVIDE) dispuestas por KfW, a través de las
cuales multiples originadores han podido instrumentar programas de titulizacion sinté-
tica.
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Perfil de riesgo

de los instrumentos de deuda

Activos dudosos
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FUENTE: Banco de Espafia.

La preponderancia del fondo sobre la forma que instaura la CBE 4/2004 se traduce en el
mantenimiento en el balance de las titulizaciones que no comportan una transferencia a ter-
ceros del riesgo del activo subyacente. Dos tercios de los importes titulizados permanecen,
en diciembre de 2005, en el balance, lo cual refleja la falta de transmision del riesgo y el moti-
vo de obtencién de financiacion de buena parte de estas operaciones. Los bancos, con un
69,5%, son el grupo de entidades con mayor porcentaje de activos titulizados mantenidos en
el balance, frente al 62,1% de las cajas.

El perfil de riesgo de las carteras crediticias de las entidades de depdsito espafiolas (exclu-
yendo la deuda publica y los depdsitos en entidades de crédito, sin riesgo apreciable de
acuerdo con la normativa contable) ha continuado reduciéndose a lo largo de 2005. En
bancos se situaba, en diciembre de 2005, en el 1,33%, mientras que en cajas alcanzaba
el 1,25%. La diferente composicion por segmentos de negocio, con mayor importancia de
la financiacion hipotecaria a familias en las cajas frente al mayor riesgo con empresas de los
bancos, explica, en buena medida, las diferencias de perfil de riesgo (graficos [.14A y B).
Los datos del perfil de riesgo a nivel consolidado son similares, tanto para bancos como
para cajas.

El aumento de activos dudosos como consecuencia del cambio de la normativa contable se
pone claramente de manifiesto con las tasas de variacion intermensuales, tanto de los dudo-
sos totales del negocio en Espafia como con el sector residente de empresas y familias (gra-
ficos I.15A y B). Con posterioridad, la evolucion hasta el final del afio ha sido mucho mas
moderada y acorde con el fuerte crecimiento de la actividad y el empleo y los bajos tipos de
interés. En tasas de variacion interanuales, el aumento puntual de junio de 2005 persistira
hasta mediados de este afo'®.

18. Con los datos de diciembre de 2004 reelaborados con la CBE 4/2004, recientemente recibidos por el Banco de
Espafia, se observa que el cambio en el nivel de activos dudosos entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005 es re-
ducido, lo que refuerza los resultados del andlisis en términos de las tasas de variacion intermensuales.
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Probabilidades de impago

PERFIL DE RIESGO GRAFICO I.14
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FUENTE: Banco de Espafia.

El ligero aumento de la ratio de morosidad registrada en la fecha de cierre del anterior IEF
(jJunio de 2005) ha comenzado ya a disminuir. En cualquier caso, el aumento de la ratio como
consecuencia del cambio contable ha sido muy reducido en una perspectiva temporal amplia
(gréfico 1.15C). La distribucion de las ratios de morosidad del sector residente muestra un
primer desplazamiento a la derecha (aumento de las ratios generalizado) desde la posicion de
diciembre de 2004 hasta junio de 2005, y luego un posterior desplazamiento de sentido con-
trario en diciembre de 2005 que, practicamente, neutraliza el primer efecto (gréfico 1.15D). Si
se consideran ademas los activos en suspenso regularizados, las conclusiones sobre la evo-
lucion tendencial de las ratios de morosidad no se ven alteradas.

La evolucion de las probabilidades de impago (PD, definida como el cociente entre el nimero
de operaciones dudosas y el total de operaciones vivas en cada fecha) obtenidas de la Cen-
tral de Informacion de Riesgos (CIR) del Banco de Espafia para créditos concedidos por las
entidades de depdsito confirma, en diciembre de 2005, el bajo nivel de pérdidas que se venia
observando a lo largo de los ultimos afos.

El gréfico I.16A muestra la evolucion de la PD segun el vencimiento medio de los créditos. En
diciembre de 2005 se ha observado un ligero repunte en la probabilidad de impago de los
créditos a la vista o con vencimiento medio inferior a tres meses, pasando del 4% al 4,2%. Sin
embargo, el peso relativo de este tipo de créditos ha continuado descendiendo hasta el 4,5%.
Por su parte, la PD de los créditos con vencimiento medio superior a cinco anos, que repre-
sentan casi un 60% del total, se ha mantenido estable en torno al 0,7%. Este tipo de créditos
recoge sobre todo, en el caso de las familias, operaciones con garantia hipotecaria para ad-
quisicién de vivienda, el producto con menor morosidad'®. A pesar de que la mayor PD se
observa en los créditos con vencimiento mas corto y la menor se observa en los de venci-
miento mas largo, la relacion monotonica decreciente se rompe para los plazos intermedios,

19. El recuadro 1.3 muestra la relacion existente entre el plazo y la cuota de un préstamo hipotecario estandar.
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EVOLUCION DE LOS DUDOSOS Y RATIOS DE MOROSIDAD GRAFICO 1.15
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FUENTE: Banco de Espana.

a. En el gréfico D, el eje de abcisas contiene la ratio de morosidad, mientras que el de
ordenadas muestra la frecuencia del nimero de entidades.

ya que entre tres meses y un afio de vencimiento medio la PD es inferior a la del crédito otor-
gado a un plazo entre uno y tres afnos.

La presencia de garantias reales en una operacion de crédito refleja la posibilidad, por parte
de la entidad que concede el crédito, de recuperar todo o parte del importe de la operacion
en caso de impago por parte del acreditado. Mas de la mitad de las operaciones (en concre-
to, un 50,5% en términos de importe dispuesto) tiene una garantia real que cubre el 100% del
importe prestado en diciembre de 2005. La PD de estos créditos (grafico I.16B) se ha mante-
nido en torno al 0,7%. En gran parte, se trata de operaciones con garantia hipotecaria para la
adquisicion de vivienda (cuando se trata de crédito a familias) y de financiacion a empresas
constructoras y promotoras inmobiliarias (en el caso del crédito a empresas)®°. Por su parte,

20. El trabajo de G. Jiménez, V. Salas y J. Saurina, titulado «Determinants of Collateral», de préxima publicacion en el
Journal of Financial Economics, analiza los determinantes de la existencia de garantias en los préstamos a empresas no
financieras.
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LA RELACION ENTRE PLAZO Y CUOTA EN UN PRESTAMO HIPOTECARIO ESTANDAR

El proceso de convergencia, primero, y la pertenencia de Espana a la
Union Econémica y Monetaria, después, junto con la creciente com-
petencia en el segmento de los préstamos hipotecarios para la ad-
quisicion de vivienda, han producido, entre otros resultados, una
marcada reduccion de los tipos de interés nominales de dichos prés-
tamos, asi como un alargamiento notable de los plazos de venci-
miento de los mismos. Mas concretamente, a comienzos de los no-
venta el tipo de interés medio de los créditos a las familias para la
compra de un inmueble se situaba en el entorno del 15% y su plazo
estandar de vencimiento rondaba los 15 afos. De acuerdo con la
informacion mas reciente proporcionada por el Colegio de Registra-
dores, los hogares que contrataron una hipoteca en 2005 lo hicieron
a un tipo promedio del 3,2% y a un plazo de 25,5 afios'.

LLa modalidad estandar de crédito hipotecario para la adquisicion de
vivienda que se contrata en el mercado espanol incluye un tipo de inte-
rés variable y una cuota de amortizacion constante. La primera ca-
racteristica ha permitido una rapida traslacion de los descensos en
los tipos de interés de intervencion de la autoridad monetaria al cos-
te no solo de las nuevas hipotecas, sino también de la mayoria de las
existentes en cada momento. La segunda, por su parte, ha hecho
que el alargamiento de los plazos de vencimiento se haya traducido
directamente en una reduccion de las cuotas iniciales pagadas por
los prestatarios.

1. Datos correspondientes al tercer trimestre de 2005.

RELACION PLAZO DE VENCIMIENTO - GRAFICO A
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El grafico A presenta, para distintos tipos de interés, la relacion entre
el plazo de vencimiento de los préstamos y la cuota anual que pa-
garfan quienes contrataran un crédito de 133.181 euros, que se
corresponde con la hipoteca media adquirida en 2005 de acuerdo
con los datos de la Estadistica Registral Inmobiliaria. Asi, en primer
lugar, el grafico A permite ilustrar los efectos de los cambios resefia-
dos en el primer parrafo. Una reduccion de tipos de interés desde el
15% al 3,2% supone, para un plazo de 15 afos y un mismo preésta-
mo, un descenso de algo mas de un 50% en la cuota que se ha de
pagar (de 22.800 a 11.318 euros anuales) en el caso ilustrado en el
grafico (movimiento de A a B). La disminucién asociada a un alarga-
miento del plazo de 15 a 25,5 ahos serfa, asimismo, de aproximada-
mente un 10% (de A a C en el gréafico). La combinacion de ambos
movimientos conllevaria una reduccion del 66% (de A a D).

Ahora bien, una caracteristica importante de las curvas representa-
das en el gréfico A es su caracter no lineal. De este modo, la reduc-
cion en la cuota que se deriva de un alargamiento del plazo de ven-
cimiento es tanto menor cuanto mayor es este Ultimo. De hecho, las
disminuciones que se pueden lograr por esta via estan limitadas.
Esto, a su vez, recorta las posibilidades de compensar los efectos
sobre los pagos anuales derivados de una eventual subida de los
tipos de interés mediante elevaciones adicionales de los plazos de
los créditos. Asi, para contrarrestar las consecuencias de un au-
mento de un punto porcentual en el coste de los préstamos seria
preciso llevar el plazo de las nuevas hipotecas de los 25,5 afos
actuales hasta los 31 (desplazamiento de D a E en el grafico). Un
punto porcentual mas necesitaria una prolongacion adicional de
otros 14 anos (punto F). En este ejemplo, si los tipos alcanzaran el
6,2%, ya no seria posible compensar por este procedimiento el cam-
bio en la cuota.

Es importante senalar que el alargamiento de los plazos de ven-
cimiento eleva igualmente el tiempo durante el cual los prestata-
rios estan expuestos a posibles perturbaciones que afecten ne-
gativamente a su capacidad de pago. Entre estas, ocupan un
lugar destacado eventuales subidas de los tipos de interés, en la
medida en que mas del 97% de las hipotecas actuales estan
contratadas a tipo variable. Esto plantea, sin duda, nuevos e im-
portantes retos para las entidades en términos de la necesidad
de valorar y gestionar adecuadamente riesgos a plazos que, por
dilatados, no han sido habituales en su operativa hasta fechas
recientes.

2. Véase nota anterior. Los tipos de interés del ejercicio se han considerado TAE.

la PD de los créditos sin ningun tipo de garantia ha repuntado ligeramente (1,8% en diciembre

de 2005, frente al 1,7% en diciembre de 2004), aunque su importancia relativa ha descendido

también ligeramente (hasta el 47,1% en diciembre de 2005).

La primera Memoria de la Central de Informacion de Riesgos, de proxima publicacion por el

Banco de Espafia, contiene un andlisis mas extenso de la informacion agregada sobre exposi-

ciones crediticias y caracteristicas de las operaciones registradas en la CIR, con una perspec-

tiva temporal amplia, asi como una descripcion del contenido y la estructura de la misma.
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Activos financieros en el exterior

1.3 Riesgo de liquidez

MERCADOS

PROBABILIDADES DE IMPAGO GRAFICO 1.16
Entidades de depdsito
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FUENTE: CIR.

La distribucion geografica de los activos financieros en el exterior de las entidades de depdsi-
to espafolas se ha mantenido relativamente estable a lo largo de 2005, después del impor-
tante cambio ocasionado por la adquisicion, por parte de una entidad espafola de elevado
tamano, de otra extranjera. Tampoco ha habido cambios destacables en la composicion por
segmentos de negocio. Desde finales de 2004, hay un predominio claro de la financiacion a
empresas y familias, en detrimento de las carteras de deuda publica y de las operaciones en
el mercado interbancario. Tanto la morosidad (gréfico I.1B) como el perfil de riesgo (grafi-
co I.7A) de los activos que mantienen en el exterior las entidades espafiolas han evolucionado
favorablemente en 2005.

Los indicadores de liquidez de los mercados bursétiles espafioles han evolucionado favora-
blemente durante 2005. El volumen de contratacion en el conjunto de las bolsas crecid cerca
de un 30% en relacion con el ano anterior, o que ha supuesto un incremento cercano al 15%
en la rotacion de la capitalizacion de las bolsas espafiolas. También confirma esta buena téni-
ca la contraccion del tamafo de la horquilla media ponderada de los valores mas liquidos en
alrededor de 7 pb en el conjunto del gjercicio 2005.

En el mercado de deuda publica, los indicadores de contratacion parecen continuar eviden-
ciando que el actual contexto de bajas rentabilidades desincentiva en alguna medida la activi-
dad de negociacion. El volumen de bonos y obligaciones contratados al contado entre titula-
res de cuenta durante 2005 se redujo en cerca de un 13% en relacion con el del ano 2004.
De esta forma, el gjercicio 2005 supone el tercer afio consecutivo de reduccion en el nivel de
actividad en el segmento de contado. Aunque no existen medidas fiables de la actividad en
deuda publica en otros mercados del area del euro, los indicadores informales disponibles
parecen confirmar que este proceso de contraccion es un rasgo compartido con los mismos
y de naturaleza no preocupante.

En los mercados de cambios, las encuestas semestrales de actividad realizadas en los
mercados de Nueva York y Londres evidencian el dinamismo que ha tenido la contratacion
a lo largo del gjercicio 2005, al haberse registrado tasas de crecimiento proximas al 30%.

BANCO DE ESPANA 45 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2006



ENTIDADES

SALDOS NETOS CON LOS DISTINTOS SECTORES. NEGOCIOS EN ESPANA GRAFICO 1.17
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FUENTE: Banco de Espana.

Por otro lado, la compilacion de estas estadisticas ha puesto de manifiesto la heterogenei-
dad de entornos de negociacion en los que se cruzan operaciones de cambios. Aunque las
férmulas basadas en tecnologia electronica de contratacion han alcanzado una cuota cer-
cana al 50%, la contratacion directa entre titulares y entre titulares y clientes todavia resulta
significativa. A este hecho debe afadirse la multiplicidad de plataformas electrénicas exis-
tentes.

Por lo que se refiere a la liquidacion de operaciones de cambio, las encuestas informales dis-
ponibles apuntan al crecimiento en la cuota de mercado de Continuous Linked Settlement
(CLS). Este hecho resulta destacable por sus implicaciones al efecto de aminorar la exposi-
cion a riesgo Herstatt. Precisamente, la ausencia de incidentes de liquidacion de operaciones
de cambio como consecuencia de la quiebra de una destacada entidad norteamericana que
operaba como mediadora en los mercados monetarios parece indicar que CLS, efectivamen-
te, mitiga dicho riesgo.

Con la antigua Circular contable del Banco de Espafia, el saldo neto con el sector privado
residente incluia las inversiones en renta variable con dicho sector. La nueva Circular contable
no sectoriza dichas inversiones. La no inclusion de la renta variable en el saldo neto con el
sector privado residente se traduce en una caida muy significativa de dicho saldo y en un
aumento del saldo de las cuentas no sectorizadas; es decir, no atribuidas a ningun sector
concreto (grafico 1.17A). Con la distribucion sectorial de la renta variable de la ultima fecha
disponible (mayo de 2005) se puede aproximar el saldo del sector residente incorporando la
parte atribuida de instrumentos de capital de dicho sector. El perfil temporal de dicho saldo
corregido es muy similar al del nuevo saldo neto que aparece en el gréfico 1.17A, aunque el
nivel, légicamente, es superior. La diferencia es creciente en el tiempo, porque la renta variable
ha ido aumentando progresivamente.

Dentro del saldo neto con el sector privado residente, destaca la evolucion del de las familias
(crédito concedido a familias menos depdsitos obtenidos de ellas), con un perfil ascendente
desde 2002 (grafico 1.17B). Dicho perfil se traduce en un aumento del endeudamiento de las
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1.4 Riesgo de mercado

MERCADOS

familias espafolas, por encima de la media de la Unién Europea, como ya se ha puesto de
manifiesto en la seccién 1.2.1.a.

Las entidades de depdsito espafiolas tienen que recurrir de forma creciente a la emision de
valores 0 a los mercados mayoristas para obtener los fondos necesarios para financiar el
fuerte crecimiento del crédito. Estas formas de financiacion son, en promedio, mas costosas
para las entidades que los pasivos con las familias, lo cual presiona sobre los margenes de las
entidades.

La evolucion de los mercados financieros internacionales en la segunda mitad de 2005 y pri-
meros meses de 2006 continud siendo muy positiva, en linea con el buen comportamiento
macroeconomico global. Asi, los mercados bursatiles en Estados Unidos y Japon registraron
significativas ganancias, particularmente acusadas en el Ultimo caso, si bien ciertos escanda-
los contables introdujeron volatilidad y algunos retrocesos en los precios desde los maximos
alcanzados en enero de 2006.

Los tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos, aunque registraron un moderado incre-
mento, se han mantenido en tasas en torno al 4,75% para el vencimiento a diez afnos a prin-
cipios de marzo (gréfico I.18A). En el area del euro, las rentabilidades negociadas continuaron
descendiendo entre julio y septiembre de 2005, periodo en el que se alcanzaron niveles mini-
mos histoéricos. No obstante, durante los meses posteriores esta tendencia revertio, de modo
que en marzo de 2006 la referencia a diez anos presentaba valores muy similares a los de
principios de 2005, en torno al 3,6%.

El gradual tensionamiento de las condiciones monetarias, que ha situado el objetivo de los
fondos federales en Estados Unidos en el 4,5%, con expectativas de elevacion adicional de
los tipos de interés oficiales hasta el 5% a mediados de 2006, ha supuesto un aplanamiento
e incluso una inversion de la pendiente de la curva de rendimientos por plazos (grafico 1.18B).
Una inversion suficientemente apreciable y por tiempo prologado de la pendiente de la curva
de rentabilidades ha tendido a relacionarse histéricamente con expectativas de fuerte desace-
leracion de la actividad. No obstante, en la actualidad, esta se ha producido de forma simul-
ténea a una reduccion de los diferenciales de los bonos corporativos y a ganancias de precios
en las bolsas, por lo que su poder anticipador de una desaceleracion parece mas cuestiona-
ble. En el area del euro se produjo un cambio de tono de la politica monetaria del Eurosistema,
que se concretd en sendos incrementos de 25 pb en los tipos de interés oficiales a finales del
2005 y a principios de marzo de este ano. Los tramos mas cortos de la curva de rendimientos
por plazos presentaban ascensos a principios de marzo de algo mas de 50 pb en relacion con
los niveles de mediados de 2005, mientras que, durante el mismo periodo, el aumento del
EURIBOR a un afo fue de casi 1 pp.

En los mercados de cambios el protagonista principal ha sido el yen, que tendid a apreciarse
desde finales de 2005, a medida que los agentes descontaban un cambio en la instrumenta-
cion de la politica monetaria que, finalmente, se ha confirmado a inicios de marzo. Asi, se ha
anunciado el abandono de los objetivos cuantitativos de suministro de liquidez a favor de ob-
jetivos en términos de tipos de interés. Aunque ello no supone un incremento inmediato de los
tipos de interés a corto plazo en Japdn, s que significa una sustancial reduccion en el suminis-
tro de liquidez al sistema bancario. En la medida en que la evolucion reciente de algunos
precios de activos financieros con riesgo y de materias primas se haya podido sustentar en
una financiacion a tipos de interés muy reducidos en yenes, la disminucion de la liquidez
en Japdn podria tener cierto impacto sobre dichos precios. Por su parte, el tipo de cambio
euro/ddlar se mantuvo relativamente mas estable, en el entorno del 1,20 (gréfico 1.18C).
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TIPOS DE INTERES, TIPOS DE CAMBIO Y PRECIOS DEL PETROLEO

A. TIPOS DE INTERES DEL BONO A DIEZ ANOS
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FUENTE: Datastream.

En los principales mercados bursétiles de la UEM se mantuvo la trayectoria de progresiva re-
cuperacion de las cotizaciones durante la segunda parte del afo, tendencia que ha continua-
do en la parte transcurrida de 2006 (grafico 1.18D). Esta evolucion de las bolsas se produjo en
un contexto en el que los beneficios empresariales tuvieron un comportamiento muy favora-
ble, en el que los tipos de interés a largo plazo, aunque se han incrementado recientemente,
permanecieron en niveles moderados y en el que la volatilidad del precio de las acciones si-
guio en valores reducidos.

La evolucién de los indices espafioles fue muy similar a la del resto de las plazas europeas.
Asi, el Indice General de la Bolsa de Madrid alcanzé durante 2005 una revalorizacion del
20,6%, frente al 23% del Euro Stoxx amplio de las bolsas de la UEM, cifras muy superiores
al 3% registrado por el S&P 500 de las bolsas estadounidenses durante el mismo periodo.
A principios de marzo, estos mismos indicadores mostraban, respectivamente, unas ganan-
cias acumuladas en el afo del 10%, 7,2% vy 2,4%. Esta trayectoria alcista de las cotizaciones
bursatiles se observé en todos los sectores, con la excepcion del de tecnologia y comunica-
ciones, y tuvo especial intensidad en las empresas espanolas de la rama de materiales basi-
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EVOLUCION DE LAS BOLSAS Y TIPOS DE CAMBIO EN LATINOAMERICA GRAFICO 1.19
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

cos, industria y construccion, y, en el caso de las europeas, en las de la industria metallrgica.
LLa evolucién conjunta de las cotizaciones y de los beneficios empresariales hizo que las ratios
PER (cociente entre el precio y el beneficio por accion) mostrasen escasas variaciones respec-
to al anterior IEF, por lo que contindan situandose por encima de sus valores medios histori-
COs.

En Latinoamérica, el comportamiento de las bolsas en el segundo semestre de 2005 y en los
primeros meses de 2006 fue muy favorable, como muestra el incremento del indice MSCI
para la region en un 50% en ese periodo, aunque a partir de febrero se produjo una cierta
estabilizacion. Se alcanzaron maximos histéricos en todos los paises (grafico 1.19A), aunque
algunos, como Chile, apenas registraron subidas y otros, como Argentina y Venezuela, tarda-
ron en incorporarse a la tendencia general. Por su parte, la mayoria de los tipos de cambio de
la region se apreciaron frente al euro (grafico 1.19B), con las excepciones del peso argentino y
del sol peruano. Esta apreciacion fue especialmente notable en el caso del real brasilefio (que
llegd a alcanzar su maximo valor de los ultimos cinco afos) y del peso chileno.

Los paises de la region han aprovechado el favorable entorno exterior y las buenas condicio-
nes economicas y financieras internas para instrumentar politicas cada vez mas activas de
gestion de la deuda, con vistas a reducir la vulnerabilidad de su posicion financiera. Estas
politicas se articularon a través de la recompra de bonos Brady, emisién de deuda externa en
moneda local y, mas recientemente, de la adopcion de una serie de medidas fiscales y regu-
latorias, por parte de Brasil y Chile, orientadas a favorecer la participacion del inversor no re-
sidente en el mercado de deuda publica interna. La reduccion de la deuda externa tuvo un
episodio muy destacado con las cancelaciones anticipadas de la totalidad de los préstamos
del FMI adeudados por Brasil y Argentina, lo que ha reducido drasticamente la cartera de
préstamos del FMI y la importancia de Latinoamérica en la misma.

La entrada de flujos netos privados de capital en Latinoamérica fue positiva en 2005 (24.000
millones de ddlares) y claramente superior a la de 2004 (5.800 millones). Sin embargo, dichas

entradas fueron compensadas en su totalidad por el comportamiento de los flujos oficiales,
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que, debido a la devolucion de los préstamos de Brasil y Argentina, cayeron en 24.500 millo-
nes. La composicidn de los flujos privados muestra que se produjo un retorno con fuerza de
los flujos de cartera (27.000 millones), tras cuatro afios de disminucion. No obstante, estos
flujos de entrada netos resultaron contrarrestados por la fuerte caida (-54.000 millones) de
los flujos netos de los préstamos y créditos externos, cuyo comportamiento ha mantenido un
signo negativo en la ultima década. Por otro lado, también es de destacar la mayor preferencia
de los emisores soberanos hacia los mercados locales de deuda, que estan disfrutando de un
fuerte crecimiento recientemente. Esto se ha traducido en una ligera desaceleracion del volu-
men de emisiones internacionales soberanas en 2005 respecto a 2004, aunque el incremento
de las emisiones corporativas (60% respecto al aflo anterior) ha mas que compensado la re-
duccion de aquellas. También es destacable la continuada recuperacion de los flujos de inver-
sion extranjera directa, superiores a los 50.000 millones en el conjunto de 2005.

La informacion que sobre riesgos de mercado se puede encontrar en los informes de gestion
que publican las entidades de crédito es muy heterogénea y, en algunos casos, excesivamen-
te general. Por ello, es dificil realizar comparaciones tanto a lo largo del tiempo como entre
entidades.

Las entidades de crédito de mayor tamafio han desarrollado modelos internos que les permi-
ten el seguimiento y cuantificacion del riesgo de mercado asociado a su gestion global de
activos y pasivos (riesgo de interés estructural) y, mas particularmente, a sus carteras de ne-
gociacion. En la mayoria de las instituciones, las principales herramientas para el andlisis del
riesgo de interés estructural son, por el momento, los gaps de vencimientos y las duraciones
de los activos y pasivos. Estas herramientas permiten a las entidades realizar simulaciones de
los efectos sobre el margen financiero y sobre el valor econdémico de hipotéticas variaciones
en los tipos de interés. En el caso de la cartera de negociacion, la mayoria de las grandes
entidades ha desarrollado modelos internos que le permiten, entre otros usos, cuantificar el
valor en riesgo (value at risk o VaR) de sus carteras y la realizacion de ejercicios de stress
test.

Mientras que en el caso del riesgo de mercado estructural la obtencion de indicadores sinté-
ticos es muy compleja, en el caso de la cartera de negociacion las estimaciones del VaR
realizadas por las entidades y recogidas en sus informes financieros permiten realizar, de for-
ma sencilla, algunas inferencias a un nivel mas agregado. No obstante, conviene ser cauto en
la interpretacion de estas estimaciones, dadas las limitaciones de esta medida. En este senti-
do, hay que mencionar que variaciones significativas de los precios en los mercados financie-
ros pueden llevar aparejados cambios relevantes en la calidad crediticia de determinadas
contrapartidas, 1o que se manifiesta con especial claridad en determinados mercados, como,
por ejemplo, en los de derivados de crédito. Asi, existe una interrelacion estrecha entre riesgo
de crédito y riesgo de mercado, que los modelos de gestion de riesgo deberian tener en
cuenta y que medidas como el VaR no pueden captar. En este contexto cobran especial im-
portancia los ejercicios de stress test, en los que las entidades pueden simular como resultan
afectados sus riesgos bajo diferentes escenarios. Sin embargo, hay que analizar estos resul-
tados con cuidado, dado que existe un elevado grado de incertidumbre sobre cémo reaccio-
narian ciertos mercados en una situacion de crisis. Por otra parte, la existencia de estrategias
comunes por parte de muchos de los participantes en estos mercados (crowded trades) po-
drfa intensificar las vulnerabilidades latentes.

Los bajos niveles de tipos interés y la situacion de amplia liquidez en los mercados, en un
contexto macroeconémico de prolongada estabilidad, son factores que han contribuido, en
los ultimos anos, y en algunos casos, a un mayor apetito por el riesgo. Ello explica, en parte,
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el dinamismo alcanzado por los mercados de renta fija, de derivados de crédito y de instru-
mentos estructurados, como los CDO (Collateralised Debt Obligations). Alteraciones de este
escenario podrian desvelar que el riesgo de mercado asumido por algunas entidades financie-
ras participantes, sin la experiencia y conocimientos adecuados, en estos mercados es supe-
rior al que se derivaria de algunas medidas simples de este riesgo como el VaR.

No obstante lo anterior, dada la dificultad de encontrar datos publicos sobre los ejercicios de
stress test realizados por las entidades de crédito y, por el contrario, la mayor disponibilidad
de datos sobre los célculos del VaR, a continuacion se realizan algunos comentarios sobre el
comportamiento de esta medida de riesgo de mercado que las entidades bancarias europeas,
entre ellas las espafiolas, aplican con generalidad a sus carteras de negociacion.

En 2005, segun la informacion disponible para algunas de las entidades europeas de mayor
tamafio, el riesgo de mercado de la cartera de negociacion, medido por el valor medio del
VaR, no mostré cambios muy significativos respecto a 2004 vy, a lo largo del afio, parece que
los valores estimados del VaR se situaron claramente por debajo de los limites establecidos
por las entidades, como viene siendo habitual. En términos del tier 1, el valor medio del VaR
para 2005 se situd significativamente por debajo del 1%, como ya ocurria en ejercicios ante-
riores.

En el caso de las entidades espanolas consideradas, en términos medios, el VaR de la carte-
ra de negociacion parece situarse por debajo del 0,25%. Dentro de los riesgos de mercado,
el riesgo de tipo de interés es el que, con generalidad, parece ser el mas importante. No obs-
tante, la evolucion de las estimaciones diarias del VaR de las carteras de negociacion de algu-
nas entidades muestra un cierto ascenso al final del afio 2005, aunque es dificil establecer de
forma precisa las causas de este movimiento. En este sentido, conviene mencionar que los
incidentes que afectaron a algunos mercados de derivados de crédito y a algunos hedge
funds, debidos a la revision a la baja de las calificaciones crediticias de dos grandes compa-
fias del sector de automocién en Estados Unidos en mayo de 2005, no afectaron a las enti-
dades espafolas.

La interaccion entre riesgo de tipo de interés y riesgo de crédito esta también presente al
analizar el fuerte crecimiento que ha experimentado la titulizacion de activos. Una parte cre-
ciente de esta actividad se sustenta en la concesion de crédito (con garantia hipotecaria, por
ejemplo) con un determinado margen sobre un indice de referencia (normalmente, el EURI-
BOR) y la posterior titulizacion de dichas operaciones para captar liquidez con la que seguir
expandiendo el crédito, lo que se traduce en la financiacion a tipo variable, con un reducido
margen sobre el EURIBOR. De esta forma, las entidades ganan un margen, sin asumir riesgo
de tipo de interés. Cuanto mayor es el volumen de crédito concedido vy titulizado, mayor es el
volumen absoluto de ingresos obtenidos. Aquellas entidades mas activas en este mercado,
de alguna forma, estan experimentando un cierto cambio en la naturaleza de su negocio ban-
cario, desde el negocio tradicional de seleccidn y seguimiento de acreditados hacia uno don-
de el peso de su capacidad de transformacion de productos y distribucion del riesgo aumen-
ta. Si la operacion de titulizacion se traduce en una transferencia del riesgo de crédito, en
determinadas circunstancias extremas, las entidades podrian llegar a tener un incentivo cre-
ciente a aumentar el volumen de esta operativa en detrimento de su papel tradicional de
evaluacion de los estandares crediticios de los potenciales prestatarios, lo que podria ocasio-
nar una externalidad negativa al conjunto del sistema financiero.

Sin embargo, si las operaciones de titulizacion realizadas por las entidades no conllevan la
transferencia del riesgo de crédito, en caso de dificultades de los prestatarios, dichas enti-

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2006



dades deberan hacer frente a un aumento de la morosidad, con el consiguiente impacto
negativo en su rentabilidad. Por lo tanto, podria existir un cierto intercambio entre la ausen-
cia de riesgo de tipo de interés (y la ganancia a corto plazo de un margen derivado de la
diferencia entre el tipo de interés del préstamo y el coste de su financiacion mediante tituli-
zacion) y el aumento del riesgo de crédito que esta estrategia de concesion-financiacion
puede acarrear.
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1.1 Situacion general
de la rentabilidad

Il Rentabilidad

Los resultados obtenidos por las entidades de depdsito espafiolas’ en diciembre de
2005 constatan la buena evolucién que ya se habia puesto de manifiesto en anteriores
IEF. En un contexto caracterizado por la favorable situacion coyuntural de la economia
espafola, la positiva evolucion de los resultados ha sido posible gracias a un mayor
ritmo de actividad, asi como a los esfuerzos realizados por las entidades para contener
sus costes operativos y a la menor detraccion de las pérdidas por deterioro de activos
y de las provisiones. Asimismo, la actividad en el extranjero desarrollada por las enti-
dades espafiolas contribuye positivamente a los resultados registrados en 2005, espe-
cialmente en un afo de significativa apreciacion de las monedas latinoamericanas fren-
te al euro.

El resultado neto atribuido al grupo crecio, en diciembre de 2005, un 44,2% para el
conjunto de entidades de depdsito. Esto supone que, en términos de ATM, se incre-
menta 6 pb con respecto a diciembre de 2004, hasta el 0,89% (cuadro 11.1)%. Este
crecimiento del resultado, por un lado, confirma la tendencia observada en anteriores
IEF, desde que en 2002 se registraran tasas de variacion negativas y, por otro, pone de
manifiesto que en el nuevo entorno contable cabe esperar tasas de variacion de los
resultados significativamente mayores en valor absoluto, con el consiguiente aumento
de la volatilidad®.

No obstante, parte del dinamismo observado en términos de la variacion absoluta de los re-
sultados viene afectada por la adquisicion de una entidad extranjera de elevado tamano por
otra espanola a finales de 2004, ya que la contribucion de esa entidad a los resultados no
queda registrada a lo largo de 2004, pero si en 2005*. En cualquier caso, el andlisis en térmi-
nos de ATM corrige ese hecho, ya que en diciembre de 2004 han sido computados sin con-
siderar el efecto de la mencionada adquisicion®. Méas aun, el dinamismo observado en el re-
sultado neto atribuido al grupo queda constatado por su evolucién en los negocios en Espana,
donde crece un 22,6%.

En cualquier caso, el ROE para el conjunto de entidades de depdsito se ha incrementado,
pasando del 14,1% al 16,6% en diciembre de 20058, lo que le sitda, un ejercicio mas, amplia-
mente por encima de la rentabilidad de la deuda publica espafiola (gréfico Il.1A). En cuanto a
los factores explicativos de la variacion del ROE’ (gréfico 11.1B), destaca el incremento del
peso de los resultados del grupo sobre el margen de explotacion motivado por las menores
necesidades, en términos relativos, de correcciones de valor de los activos, asi como de do-

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. Los datos del cuadro II.1 han sido elaborados de acuerdo con
los criterios de la CBE 4/2004. Por lo tanto, los referidos a diciembre de 2004 han sido reelaborados de acuerdo con la
nueva Circular, por lo que han de tomarse con cierta cautela. 3. Uno de los efectos esperados de las NIIF es una mayor
volatilidad en los resultados, como consecuencia de una mayor utilizacién de valores de mercado para algunos epigrafes
contables. 4. La adquisicion de la entidad extranjera se materializé a finales de 2004, por lo que su efecto no se obser-
va en la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho afio, pero si en el balance. No obstante, si se ajustan los datos de la
cuenta de pérdidas y ganancias de diciembre de 2005 excluyendo la aportacion al resultado neto de la entidad adquiri-
da, lo cual, con la informacion disponible, es solo posible de forma aproximada, el crecimiento estaria en el entorno del
37%. 5. Los ATM se han corregido eliminando, en diciembre de 2004, el importe del activo total de la entidad extran-
jera adquirida. No obstante, el andlisis de la composicion del ROE, con la informacién disponible, no ha podido
corregirse. 6. En el calculo del ROE se han excluido los ajustes por valoracion, que la CBE 4/2004 considera patrimo-
nio neto. 7. Una explicacion de la descomposicion del ROE puede verse en el recuadro II.1 del IEF de mayo de 2004.
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CUENTA DE RESULTADOS CUADROII. 1
Entidades de depdsito

DIC-05 DIC-04
% VAR.
me€ DIC-05/ % ATM % ATM
DIC-04
Productos financieros 87.221 38,5 4,05 3,90
Costes financieros 48.841 60,9 2,27 1,88
Margen de intermediacion 38.381 17,7 1,78 2,02
Resultados entidades método participacion 3.602 48,1 0,17 0,15
Comisiones netas 17.678 19,6 0,82 0,92
Resultado operaciones financieras 5.542 63,4 0,26 0,21
Margen ordinario 65.202 22,5 3,03 3,30
Gastos de explotacion 34.962 16,3 1,62 1,86
Otros resultados de explotacion 1.201 35,9 0,06 0,05
Margen de explotacion 31.442 30,7 1,46 1,49
Pérdidas por deterioro de activos 6.291 12,8 0,29 0,35
Dotaciones a provisiones (neto) 2.982 6,6 0,14 0,17
Otros resultados (neto) 3.552 74,7 0,16 0,13
Resultados antes de impuestos 25.646 46,7 1,19 1,08
Resultado neto 20.368 43,7 0,95 0,88
Pro memoria
Resultado neto del grupo 19.268 44,2 0,9 0,8

FUENTE: Banco de Espana.

taciones a provisiones®, y también la mayor eficiencia operativa. La contribucion del resto de
factores es mucho mas limitada y combina una ligera disminucion del perfil de riesgo de los
activos y un aumento en la calidad de los recursos propios, con un mayor nivel de apalanca-
miento y de la productividad de los activos ponderados por riesgo®. Por su parte, el ROA ha
aumentado ligeramente, tanto el calculado con el resultado neto del grupo (que pasa del
0,83% al 0,89%) como el basado en el resultado antes de impuestos (del 1,08% al 1,19%).

El margen de intermediacion ha crecido, en términos absolutos, un 17,7%, lo que confirma la
evolucion favorable que se observd en diciembre de 2004, tras dos egjercicios de tasas de
variacion negativas. El dinamismo de la actividad que se experimentd a lo largo de 2005 ayu-
da explicar en buena medida esta evolucion. No obstante, en un contexto de reducidos tipos
de interés y de elevada competencia en el sector, continia observandose un estrecha-
miento del diferencial total, lo que contribuye a explicar que el margen de intermediacion
en términos de los ATM se haya reducido un afio mas (24 pb, hasta el 1,78%).

Dentro de los componentes del margen de intermediacion es posible observar que tanto los
productos financieros como los costes financieros se han incrementado en términos absolu-
tos y relativos, si bien lo han hecho con mas intensidad los segundos. Asi, los productos fi-
nancieros crecen un 38,5%, lo que en términos de los ATM significa un aumento de 14 pb.
Esta evolucidn se observa en todos sus componentes, pero con especial intensidad, y reflejo
del elevado ritmo de actividad observado, en los productos financieros provenientes del cré-

8. Recuérdese que ahora las denominadas dotaciones a provisiones, con la nueva Circular contable, no son las estable-
cidas para cubrir el riesgo de insolvencia (que se incluyen dentro de las pérdidas por deterioro de activos), sino para
fondos para pensiones y obligaciones similares, impuestos y riesgos y compromisos contingentes, entre otras. 9. El
recuadro II.1 plantea la necesidad de incorporar en el andlisis de la rentabilidad el estado de cambios en el patrimonio
neto, para ir hacia un concepto de rentabilidad global, que comprenda la cuenta de pérdidas y ganancias y los ajustes
por valoracién del patrimonio neto.
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EVOLUCION DEL ROE Y DE SUS DETERMINANTES GRAFICO II.1
Entidades de depdsito

A. EVOLUCION DEL ROE Y DE LA RENTABILIDAD B. FACTORES EXPLICATIVOS DE LA TASA DE
DE LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA A LARGO VARIACION DEL ROE. DICIEMBRE DE 2005 (a)
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FUENTE: Banco de Espana

a. (T1+T2)/RRPP= (Tier 1+Tier 2)/Recursos propios; AT/(T1+T2)=Activo total /(Tier 1+Tier 2);
APR/AT=Activos ponderados por riesgo/Activo total; MO/APR=Margen ordinario/Activos
ponderados por riesgo; ME/MO=Margen de explotacion /margen ordinario; RNG/ME=Resultado
neto del grupo/Margen de explotacion.

dito a la clientela, que, como se ha comentado en el capitulo |, sigue acelerandose en 2005.
Por su parte, los costes financieros aumentan con mas intensidad (un 60,9%), o que en tér-
minos de ATM implica un crecimiento de 39 pb. El principal factor explicativo de este incre-
mento de los costes financieros es la remuneracion de los depdsitos a la clientela y de los
valores negociables y pasivos subordinados.

La buena situacion de la coyuntura econémica en el aflo 2005, que se ha traducido en un in-
cremento de los resultados de las empresas no financieras, asi como de las companfias de
seguros, queda reflejada en el incremento de los resultados de entidades valoradas por el
meétodo de la participacion. Su crecimiento (del 48,1%) ha sido mas intenso que el observado
para los ATM, por lo que en términos relativos estos resultados han crecido 2 pb, llegando al
0,17%. Dentro de esta partida se han mostrado especialmente dinamicas las entidades aso-
ciadas (la participacion de sus resultados crece un 60,5%) vy las del grupo (crecen un 40,9%).

Las comisiones netas crecen un 19,6%. El crecimiento de los ingresos por comisiones se observa
en todos sus componentes, que registran incrementos superiores al 10%. Especialmente dinami-
cas se muestran las comisiones asociadas con la comercializacion de productos no bancarios y
servicios de valores (21,4%). Considerando su peso relativo dentro de los ingresos totales por co-
misiones, es posible observar que la mayor aportacién al crecimiento la realizan, precisamente, di-
chas comisiones (grafico Il.2A). Lo anterior esta relacionado con el buen comportamiento bursatil
registrado en 2005, asi como con el dinamismo mostrado en la venta de productos de seguros vy,
especialmente, de fondos de inversion. Las comisiones por servicios de cobros y pagos (que cre-
cen un 14,2%) son las segundas en importancia en términos de su contribucion al crecimiento de
los ingresos totales, lo cual se explica por el crecimiento que ha venido experimentando la actividad
econdmica en 2005. En cualquier caso, y a pesar del crecimiento de las comisiones netas en tér-
minos absolutos, en relacion con los ATM estas han disminuido 10 pb, hasta el 0,82%.
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

La Circular 4/2004, siguiendo las normas internacionales de con-
tabilidad, incorporo a las cuentas anuales de las entidades de cré-
dito, junto al balance, a la cuenta de pérdidas y ganancias, al es-
tado de flujos de efectivo y a la memoria anual, el estado de
cambios en el patrimonio neto. Dicho estado muestra la variacion
en el patrimonio neto, distinguiendo entre los elementos reconoci-
dos como resultado del gjercicio (a través de la cuenta de pérdidas
y ganancias) y aquellos directamente reconocidos en el patrimonio
neto.

Los resultados reconocidos directamente en el patrimonio neto se
desglosan en las seis categorias en las que se divide la partida «ajus-
tes por valoracion del patrimonio neto». Para cada una de ellas se
distinguen las variaciones debidas a cambios de valor, las transferi-
das a resultados del ejercicio, el efecto fiscal y las posibles reclasifi-
caciones. Ademas, cuando en el gjercicio la entidad hubiese realiza-
do ajustes por errores o por cambios de criterio contable que afecten
a periodos comparativos del que se esta informando, se facilita la
comprension de estos efectos al incluir en la pro memoria como han
afectado tales ajustes al patrimonio neto y, en su caso, al resultado
de los ejercicios incluidos en el estado, que se habian informado en
periodos anteriores.

Un aspecto sustancial del estado de cambios en el patrimonio neto
es que muestra el resultado global del periodo al que se refiere. Aun
cuando la cuenta de pérdidas y ganancias continta representando la
parte mas relevante del resultado global del periodo (y sobre cuya
base se liquidan impuestos y reparten dividendos), no puede perder-
se de vista que, bajo el nuevo modelo contable, el patrimonio neto es
concebido como activos residuales, esto es, la parte de los activos
que quedan una vez deducidos todos los pasivos. Por ello, la expli-
cacion de la variacion de ese residuo durante un periodo (excluidas
las operaciones con los socios) obedece, de una parte, al resultado
del periodo (resultados realizados) y, de otra, al efecto de los cambios
de valor de determinados elementos que no se reconocen como rea-
lizados.

PESO RELATIVO SOBRE EL RESULTADO GRAFICO A
GLOBAL
R. CONSOLIDADO EJERCICIO
. INGRESOS P. NETO
%
120
100
80
60
40
20
i B |
Ent. depdsito Bancos Cajas

RECUADRO II.1

El borrador de reforma del Codigo de Comercio y de la Ley de Socie-
dades Anénimas, que pretende armonizar la normativa mercantil y
societaria al marco de la Union Europea, incorpora este mismo esta-
do, por lo que su generalizacion en los proximos anos esta garanti-
zada. El pasado tiene sin duda una notable influencia en las practicas
de informar al publico; por ello, es natural que hasta ahora continte
siendo la cuenta de pérdidas y ganancias el referente de gestion mas
utilizado, no solo en los medios especializados, sino también por las
propias entidades preparadoras de informacion financiera. Sin em-
bargo, el estado de cambios en el patrimonio neto complementa la
informacion de la cuenta de pérdidas y ganancias, permitiendo un
analisis mas eficaz, en tanto que incorpora el resultado en su sentido
mas amplio (resultado global) y por ello facilita mejor las comparacio-
nes no solo entre entidades, sino también con periodos previos de la
misma entidad.

Los datos disponibles de diciembre de 2005 para el conjunto de
entidades de depdsito espanolas que presentan datos consolidados
indican que, del resultado global, el 75,6% proviene del resultado
consolidado del gjercicio, mientras que el 24,4% restante se debe a
cambios en el valor de determinados elementos que no se pueden
reconocer como realizados (grafico A).

Por lo tanto, aunque la cuenta de pérdidas y ganancias continta
siendo la parte mas relevante del resultado global del ejercicio, los
cambios de valor directamente registrados en el patrimonio neto no
son insignificantes. Si se distingue entre bancos y cajas, es posible
observar como para este Ultimo grupo de entidades el peso relativo
de los ingresos netos reconocidos directamente sobre los resultados
globales es mayor (un 35,4%, frente al 17,7% para los bancos), aun-
que muy lejos todavia de la aportacion de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Distinguiendo dentro de las seis categorias en las que, como se ha
dicho, se divide la partida de ajustes por valoracion del patrimonio
neto, para el total de entidades de depdsito destacan las variaciones

CONTRIBUCION DE SUS COMPONENTES GRAFICO B
A LOS INGRESOS NETOS RECONOCIDOS
DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO (cont.)

en el valor que se han producido en los activos financieros disponi-
bles para la venta y en las diferencias de cambio. Por el contrario, las
coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero han
registrado variaciones negativas de su valor razonable (grafico B).

Si se distingue entre bancos y cajas, es posible observar que, para
las cajas, practicamente la totalidad de los resultados reconocidos
directamente en patrimonio provienen de los activos financieros dis-
ponibles para la venta, mientras que para los bancos son también
relevantes las diferencias de cambio y las coberturas de inversiones

RECUADRO II.1

netas en negocios en el extranjero (grafico B). El mayor peso del ne-
gocio internacional de los grandes grupos bancarios explica lo ante-
rior.

Asimismo, respecto de la importancia para las cajas de los activos
financieros disponibles para la venta, hay que recordar que, con la
aplicacion de la CBE 4/2004, algunas entidades han reclasificado a
sus entidades asociadas como activos financieros disponibles para
la venta. Si bien esto no ha sido exclusivo de las cajas, si parecen
haberlo hecho con mayor intensidad que los bancos.

Los resultados por operaciones financieras han mostrado también un elevado dinamismo,

creciendo, en términos absolutos, un 63,4%, lo que les lleva a incrementarse 5 pb en términos
de ATM (hasta el 0,26%), en un contexto en el que los mercados financieros han tenido un
comportamiento, en lineas generales, muy favorable. La evolucion de esta partida se explica,

fundamentalmente, por el comportamiento de tres de sus componentes (gréfico 11.2B). En

primer lugar, los resultados por activos financieros disponibles para la venta, con un elevado

peso relativo en los totales, crecen un 45,7%, lo que muestra que las entidades han dado de

baja parte de los activos asi clasificados en el balance a lo largo de 2005, registrando resulta-

dos positivos'®. En segundo lugar, los resultados por el resto de operaciones financieras, a

pesar de seguir siendo negativos, son de menor importe en diciembre de 2005, lo que explica

la aportacion al crecimiento de esta partida. Finalmente, el tercer elemento, en términos de su

contribucioén al crecimiento, son los resultados provenientes de la cartera de negociacion,

cuyo crecimiento se sitla en el 23,8%.

Las favorables tasas de crecimiento registradas por el margen de intermediacion y las comisio-

nes, y con mas intensidad por los resultados de entidades valoradas por el método de la partici-

pacion y, especialmente, por los resultados de operaciones financieras, explican que el margen

ordinario muestre un importante aumento, registrando una tasa de variacion del 22,5%. El mayor

peso relativo en el margen ordinario del de intermediacion y de las comisiones justifican que estas

dos partidas se muestren como las que mas contribuyen a su crecimiento. A pesar del dinamis-

mo observado, este no ha sido tan intenso como el registrado por los ATM, lo que justifica que,

en términos relativos, el margen ordinario haya caido 27 pb, hasta el 3,03%.

La evolucion de los gastos de explotacion, que crecen moderadamente (16,3%) en relacion

con la actividad, muestra que los esfuerzos de las entidades por contener el crecimiento de

sus gastos operativos han continuado un ejercicio mas. Asi, en términos de los ATM, los gas-

tos de explotacion se han reducido 24 pb, hasta el 1,62%. Este comportamiento (gréafico 11.2C)

ha sido generalizado entre sus componentes, pero especialmente acusado en los gastos de

personal. Como consecuencia de la contencion de los gastos de explotacion y del dinamismo

del margen ordinario, la ratio de eficiencia ha mejorado, pasando del 56,5% en diciembre de
2004 al 53,6% en el mismo mes de 2005 (grafico 11.2D).

Los otros resultados de explotacion muestran también un comportamiento favorable, y se han

incrementado un 35,9%, si bien en términos de los ATM se han mantenido estables (0,06%).

10. Las variaciones en el valor razonable de los activos financieros disponibles para la venta se registran en el patrimonio
neto, dentro de los ajustes por valoracion. Solo se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se dan de baja

en el balance o se deterioran.
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INGRESOS POR COMISIONES, RESULTADOS DE OPERACIONES GRAFICO I1.2
FINANCIERAS, RATIO DE EFICIENCIA Y GASTOS DE EXPLOTACION
Entidades de deposito
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FUENTE: Banco de Espana.

Esta evolucion se explica por las menores cargas registradas, asi como por el incremento de
los productos. Lo anterior esta, en parte, relacionado con la inclusion en esta partida de las
comisiones cobradas en el momento en el que se concede la financiacion y que no deben
periodificarse a lo largo de la vida del préstamo, ya que se considera, con arreglo a lo estable-
cido en la CBE 4/2004, que compensan costes en los que no se habria incurrido de no haber
concertado la operacion. En la medida en que la financiacion concedida esta creciendo a ta-
sas elevadas, eso repercute en el incremento de estos ingresos.

El moderado crecimiento de los gastos de explotacion explica que el margen de explotacion,
que crece un 30,7%, se haya mantenido practicamente estable en términos de los ATM, re-

duciéndose 3 pb, hasta el 1,46% (grafico I1.3A).

Las pérdidas por deterioro de activos han crecido un 12,8%, lo que significa que, en términos
de los ATM, se hayan reducido 5 pb, hasta el 0,29%. La explicacion de esta evolucion provie-
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MARGEN DE EXPLOTACION, PERDIDAS POR DETERIORO Y PROVISIONES GRAFICO I1.3
Entidades de depdsito

A. MARGEN DE EXPLOTACI(')N, IMPORTANCIA B. DETRACCION DEL MARGEN DE EXPLOTACION
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FUENTE: Banco de Espafia.

ne, casi en su totalidad, de las pérdidas por deterioro relacionadas con las inversiones credi-
ticias'", que crecen un 18,2% y cuyo peso relativo en el total de esta partida es, en diciembre
de 2005, del 97%. En cualquier caso, la detraccion de las pérdidas por deterioro sobre el
margen de explotacion es del 20%, frente al 23,2% de diciembre de 2004 (grafico 11.3B).

Por su parte, las dotaciones a provisiones también detraen una menor proporcion del margen
de explotacion (grafico 11.3B) en diciembre de 2005 (9,5%) que en el mismo periodo del afio
precedente (11,6%). De hecho, su crecimiento ha sido reducido en términos absolutos (6,6%),
lo que implica que, sobre los ATM, hayan disminuido 3 pb, hasta el 0,14%. Este comporta-
miento es explicable por la reduccion (del 32,6%) observada en las dotaciones a fondos de
pensiones y obligaciones similares, que compensan los crecimientos observados en los otros
componentes de las provisiones.

Los otros resultados del gjercicio contribuyen positivamente al incremento del resultado, ya
que crecen un 74,7%, hasta alcanzar el 0,16% en términos de los ATM (3 pb mas que en di-
ciembre de 2004). Esta evolucion es el resultado, por una parte, de unas menores pérdidas,
que se reducen un 16,6%. Por otra, las otras ganancias son mayores en diciembre de 2005,
habiendo crecido un 38,7%. El incremento de las otras ganancias viene afectado, en buena
medida, por las decisiones de algunas entidades de elevado tamarno, que a lo largo de 2005
han realizado ventas de participaciones, solo en parte compensadas por la menor aportacion
de las ventas provenientes de la cartera de inversion a vencimiento.

En resumen, en el gjercicio 2005 se han confirmado e incrementado los fuertes ritmos de
avance, tanto del resultado del gjercicio como de los distintos margenes de la cuenta de pér-
didas y ganancias. Esta evolucion, que se traduce en un nuevo incremento de la rentabilidad
de los recursos propios, viene explicada por el aumento de la actividad, tanto en Espana

11. Aunque no existe una equivalencia completa, las pérdidas por deterioro de activos en el nuevo marco contable se
asocian con las antiguas dotaciones a insolvencias y riesgo-pais.
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1.2 Analisis
por entidades

COMPARACION CON LA BANCA
EUROPEA

DISTRIBUCION DEL ROE Y DE LA RATIO DE EFICIENCIA CUADRO II. 2
Entidades de depdsito

DIC-05
TRAMOS % N.° DE
DIC-05 RATIO EFICIENCIA  ATM  ENTIDADES

TRAMOS % N.° DE >100 0,4 7
ROE ATM  ENTIDADES 90-100 0,0 2
<0 0,2 3 80-90 2,0 8
0-5 1,0 25 70-80 1,5 30
5-10 9,3 82 60-70 7,0 50
10-15 21,9 44 50-60 62,9 48
15-20 42,4 ih 40-50 22,5 20
>20 25,1 6 <40 3,7 6

FUENTE: Banco de Espana.

como en los negocios en el exterior, los esfuerzos en términos de contencion de costes y el
moderado incremento de las necesidades de correcciones por deterioro de los activos y de
las provisiones.

En 2005 solo tres entidades, con un peso relativo muy reducido en el conjunto del negocio
bancario de las entidades de depdsito, mostraban rentabilidades negativas (cuadro I1.2A). Por
el contrario, 51 entidades con una cuota de mercado cercana al 90% tenian un ROE de dos
digitos. La distribucion del nimero de entidades segun el ROE se ha desplazado hacia la
derecha, lo que muestra que la mejora de la rentabilidad no ha sido una evolucién especifica
de un numero limitado de entidades (gréfico 11.4A). No obstante, el desplazamiento a la dere-
cha de la distribucion de los ATM segun el ROE es mas marcada (gréafico 11.4B). Ello pone de
manifiesto que la mejora de la rentabilidad observada a lo largo de 2005 ha sido mas percep-
tible para las entidades de mayor tamano. En particular, se observa una rentabilidad superior
al 20% para una entidad de depdsito de elevado tamano.

La distribucion tanto del numero de entidades como de los ATM segun la ratio de eficiencia
(gréficos 11.4C y D) se ha desplazado hacia la izquierda, es decir, hacia menores niveles de la
ratio. Ello significa que la mejora observada en la eficiencia operativa de las entidades espa-
nolas ha sido, en el gjercicio 2005, un fendmeno generalizado, afectando no solo a las enti-
dades de mayor tamafio. No obstante, las mayores entidades se sitlan en los tramos de
mejor eficiencia (cuadro 11.2B). Asi, con una ratio por debajo del 60% se encuentra el 88%
de los activos totales del sistema, mientras que lo hace el 43% de las entidades considera-
das.

En el anterior IEF se puso de manifiesto la destacada posicion de las entidades espafiolas en
relacion con el conjunto del sector europeo. Tanto en términos de la ratio de eficiencia como
de la rentabilidad (ROE), las entidades de crédito espafiolas en 2004 ocupaban las primeras
posiciones entre los bancos europeos de la antigua UE 15 (gréfico 11.5)'2. La coyuntura eco-

12. El recuadro 11.2 analiza con mas detalle la posicion relativa de las entidades de crédito espafolas en relacion con los
25 paises de la Unién Europea. Es la primera vez que el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) publica informa-
cién pais a pais de un conjunto de indicadores de negocio, rentabilidad y solvencia de las entidades de crédito de la
Unién Europea ampliada. Dicha informacion se ha recopilado a través del BSC (Comité de Supervision Bancaria del
SEBC, integrado por representantes de los bancos centrales y de las agencias supervisoras, si son distintas de estos,
de los 25 Estados miembros de la UE) y se publica a través del BCE dentro del EU Banking Sector Stability, octubre de
2005.
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LA POSICION RELATIVA DE LA BANCA ESPANOLA TRAS LA AMPLIACION COMUNITARIA'

El andlisis de los sistemas bancarios comunitarios muestra una
elevada disparidad en la estructura de propiedad de los activos
bancarios. De un lado, los paises de la antigua Europa de los 15 se
caracterizan por una escasa presencia de entidades extranjeras.
En el caso de Espafa, apenas la décima parte del volumen de
activos totales de las entidades de crédito esta en manos de ban-
cos domiciliados en el exterior. En el otro extremo, la presencia de
bancos foraneos es muy significativa en los nuevos Estados miem-
bros.

Hasta ahora, la evidencia empirica apuntaba hacia una relacion po-
sitiva entre el indice de propiedad extranjera y la rentabilidad del
negocio bancario (grafico A). Esta pauta se sigue cumpliendo para
el conjunto de paises de la UE 15. No obstante, los datos corres-
pondientes al resto de paises revelan un cambio drastico de patron.
La presencia foranea esta, hasta un cierto umbral, asociada a nive-
les crecientes de rentabilidad, en términos de ROE. Sin embargo, en
aquellos paises en que se excede dicho umbral, fundamentalmente
en los paises de reciente adhesion, la rentabilidad registrada por las
entidades nacionales decrece con el aumento de los activos contro-
lados por las entidades extranjeras. Las Unicas excepciones son
Chipre y Eslovenia, dos nuevos Estados miembros que muestran
una baja penetracion de la banca extranjera, y Finlandia, donde el
60% de los activos de las entidades de crédito pertenece a grupos
foraneos.

Atendiendo a la relacion entre el crédito bancario (en proporcion del
PIB) y la renta per capita (grafico B), se puede apreciar una correla-
cion claramente positiva para el conjunto de paises analizados. La
magnitud del volumen de préstamos concedidos por las entidades

1. Un andlisis mas detallado del contenido de este recuadro puede verse en el trabajo de
L. Gutiérrez de Rozas, titulado «La posicion relativa de la banca espanola en el contexto
europeo», Estabilidad Financiera, n.° 10, mayo de 2006.

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y RENTABILIDAD GRAFICO A
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RECUADRO 1.2

de crédito proporciona una medida aproximada del nivel de bancari-
zacion existente en cada palis.

En ese aspecto, Espana ostenta una posicion que se puede calificar
como céntrica por su proximidad al agregado comunitario.

Existe una significativa dispersion entre paises en relacion con la con-
centracion de la actividad bancaria (gréfico C), tanto si esta se mide
por la cuota de mercado de las cinco primeras entidades (C5) o por
el indice Herfindahl-Hirschman (suma de cuadrados de las cuotas de
mercado de todas las entidades). En general, los paises grandes
de la antigua UE 15 muestran una menor concentracion bancaria,
mientras que los nuevos socios y los paises pequenos de la UE 15
muestran niveles bastante mas elevados. Alemania, por ejemplo, tie-
ne un sistema bancario bastante atomizado, con un ndmero muy
elevado de entidades pequenas locales (cajas de ahorros y coopera-
tivas de crédito).

Noétese que, a pesar de tener Espafia una renta per capita inferior
a la media comunitaria, la bancarizacion es superior a la de pai-
ses como Francia e ltalia. En ocho de los diez nuevos Estados
miembros de la UE para los que se dispone de datos, los niveles
de renta per céapita y de crédito son sensiblemente inferiores a los
registrados por los componentes del bloque de la antigua UE 15.
Esta comparacion pone de manifiesto la acrecentada diversidad
de los sistemas bancarios de la Unidon Europea y su diferente
potencial de crecimiento en cada segmento del negocio banca-
rio.

La relacion entre concentracion y rentabilidad (medidas mediante el
C5y el ROE, respectivamente) es débil (grafico D), en particular entre
los paises de la antigua UE 15. El coeficiente de correlacion entre am-
bas variables es de 0,18 para el conjunto de la UE y de solo 0,10
para la UE 15.

DESARROLLO ECONOMICO Y FINANCIERO (a) GRAFICO B
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a. La variable crédito (% del PIB) omite los préstamos concedidos para
financiar a otras entidades de crédito.
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LA POSICION RELATIVA DE LA BANCA ESPANOLA TRAS LA AMPLIACION COMUNITARIA (cont.) RECUADRO I1.2

Ninguno de esos dos valores es estadisticamente significativo.
No existe tampoco asociacion significativa entre concentracion
(C5) y ratio de eficiencia (grafico E), aunque a nivel de la antigua
UE 15 hay algo mas de relacion entre ambas variables (coeficien-
te de correlacion de 0,26). Por otro lado, si existe evidencia de
una relacion positiva, aunque no significativa, entre la concentra-

CONCENTRACION DE LA INDUSTRIA BANCARIA EUROPEA
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Cz

cion en los sistemas bancarios de los paises de la antigua UE 15
y su fortaleza financiera®. Para el conjunto de la UE, dicha rela-
cién desaparece.

2. Moody'’s elabora un indicador de fortaleza fianciera a partir de las clalificaciones crediti-
cias de las entidades de crédito que operan en ellos.
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némica espafola, mas favorable que la del promedio europeo, explica parcialmente los resul-

tados anteriores. No obstante, la posicion relativa de las entidades espanolas varia depen-

diendo de su tamafio'®.

13. Se considera una entidad grande cuando su activo supera el 0,5% de los activos bancarios totales consolidados de
la UE; mediana si su activo se sitia entre el 0,5% vy el 0,005%; y pequefia cuando se encuentra por debajo del

0,005%.
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DISTRIBUCION DEL ROE Y DE LA RATIO DE EFICIENCIA (a) GRAFICO 1.4

Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

a. El eje de abcisas contiene los valores del ROE (graficos Ay B) y de la ratio de eficiencia
(gréficos C y D), mientras que el de ordenadas muestra la frecuencia de las entidades segun su
numero o sus activos totales medios (ATM).

Las entidades grandes constituyen el grupo mejor posicionado en términos de rentabilidad y
de eficiencia. El margen de intermediacion y el margen de explotacion superan en algo mas de
un 70% el nivel promedio de las entidades pertenecientes a la UEM (gréfico I1.6.A), mientras
que ese porcentaje se reduce hasta aproximadamente el 45% si el grupo de comparacion es
la UE 25 (grafico 11.6.B). Dado que las comisiones solo superan en un 50% la media de la
UEM, el mayor diferencial en el margen de explotacion hay que buscarlo en la mayor eficien-
cia, a pesar de que los gastos de explotacion en porcentaje del activo total son parecidos a la
media (incluso superiores si la comparacion es con las entidades de gran tamafio de los 25
paises miembros de la UE).

Una caracteristica diferencial de las entidades espafiolas de elevado tamafio es su reducida
morosidad, en parte resultado de la favorable evolucion del ciclo econdmico en Espafna y de
la mejora de los ultimos afios en Latinoamérica. A pesar de la menor morosidad, las dotacio-
nes son significativamente superiores, fruto de los saneamientos llevados a cabo tras el pro-
ceso de expansion de estas entidades en Latinoamérica, y también debido a las dotaciones
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COMPARACION CON LA BANCA EUROPEA GRAFICO II.5
Entidades de crédito. 2004
& UE15
RESTO DE LA UE
RATIO DE EFICIENCIA (%)
100
9
80
DE
70 ° R FR.gL & LT
A
60 - Py H—.. T _ L :SE
50 o IR o
[ ]
40 W UK
30
20
0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

FUENTES: BCE y Banco de Espafa.

prudenciales asociadas a la provision estadistica, todavia en vigor en 2004. La rentabilidad de
los recursos propios (ROE) se situa un 50% por encima de la media de la zona del euro, lle-
gando a doblarla en términos de rentabilidad del activo (ROA). En comparacion con el conjun-
to de los 25 paises comunitarios, la rentabilidad sigue siendo claramente superior, aunque el
€XCeso es Menor.

Las entidades medianas presentan una posicion favorable en casi todas las variables considera-
das, aunque la distancia a la media es mucho menor que en las grandes. Al igual que en estas,
unoS Mayores margenes y una menor morosidad, combinados con una mayor eficiencia opera-
tiva (menor valor de la ratio de eficiencia), contribuyen a que el ROE y el ROA se sitden un 35% y
un 60%, respectivamente, por encima de la media para los dos grupos de comparacion.

COMPARACION CON LA BANCA EUROPEA
Entidades de crédito (a). 2004

GRAFICO 1.6

A. POSICION RELATIVA EN RENTABILIDAD
Y EFICIENCIA EN LA ZONA. DICIEMBRE 2004
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FUENTES: BCE y Banco de Espana.

B. POSICION RELATIVA EN RENTABILIDAD
Y EFICIENCIA EN LA UE 25. DICIEMBRE 2004
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a. Datos en relacion con las medias ponderadas por grupos de tamano de la UE 12 y la UE 25,

normalizadas a 100.

BANCO DE ESPANA 64  INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2006



INFORMACION DE MERCADO GRAFICO II.7
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FUENTES: Banco de Espana, Bloomberg y DataStream.

Las entidades pequefias, por su parte, presentan una posicion muy cercana a la media, tanto
de los paises de la UEM como del conjunto de los 25 paises de la UE. No obstante, en algu-
nas variables (margenes, comisiones y gastos) estan por debajo de la media. De nuevo, la
morosidad es muy inferior, mientras que las dotaciones estan en la media. A pesar de lo an-
terior, el ROE cosechado por las entidades de crédito espariolas pertenecientes a este grupo
de tamano es superior al del promedio de la UEM en torno a un 20%, o al de la UE 25 en
torno a un 10%, algo mas incluso en términos de ROA.

La informacion de mercado disponible para las entidades financieras espafiolas evidencia
unas pautas de comportamiento similares a las mostradas por el resto de bancos europeos.
LLa senda alcista de las cotizaciones bursatiles de los principales bancos espafoles, iniciada
en septiembre de 2004, ha proseguido hasta la fecha. Asimismo, las entidades extranjeras
no han sido ajenas a este proceso. Paralelamente, las volatilidades implicitas de los bancos
sujetos al andlisis se mantuvieron relativamente bajas y estables en uno y otro caso (grafi-
co IL.7A).

La evolucién de los mercados de Credit Default Swaps (CDS) a lo largo del primer trimestre de
2006 ha seguido caracterizandose por la misma estabilidad mostrada en el segundo semestre
del ejercicio anterior. Este tipo de derivados de crédito constituye un valioso indicador de la
probabilidad de impago del activo subyacente (en este caso, la deuda sénior 0 subordinada
de las entidades de crédito). En ese sentido, las entidades espafolas presentan unas primas de
riesgo muy reducidas, en consonancia con el resto de entidades europeas, que también ex-
hiben los niveles mas bajos de los Ultimos anos (grafico 11.7.B). Asimismo, la prima de riesgo
es mayor, como es ldgico, en la deuda subordinada que en la sénior en ambos grupos de
entidades. A lo largo de 2006 ambas primas son ligeramente inferiores para las entidades
espanolas que para las europeas.

Durante los Ultimos meses, se ha apreciado un cierto repunte de las betas' calculadas para
los grandes bancos espafioles, hasta situarse en torno a 1,3. Esta tendencia, que implica un
retorno a los niveles registrados en 2002, también se ha manifestado en los principales ban-

14. Obtenidas del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model).
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cos europeos. De hecho, las entidades espafolas conservan una posicion intermedia-alta
entre los principales bancos europeos.

En lo que respecta al PER, los grandes grupos bancarios espafoles siguen presentando las
ratios mas elevadas de la Unién Europea, Unicamente superados por las principales entidades
financieras italianas. En la mayoria de paises, este indicador, que pone de relieve la conexiéon
entre cotizacion y beneficios, ha experimentado un notable incremento, lo que refuerza la
percepcion de una mejora en el corto plazo de las expectativas del negocio bancario, en linea
con la mejora del contexto econdémico europeo y la favorable situacion que atraviesan los
mercados financieros.
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lll.1  Situacién general
de la solvencia

Il Solvencia

Los coeficientes de solvencia de las entidades de depdsito espafiolas han mostrado en 2005
una gran estabilidad, lo que les ha permitido continuar superando holgadamente los minimos
regulatorios exigidos. Este comportamiento se ha producido en un contexto marcado por la
desaceleracion de los componentes del coeficiente de solvencia.

El coeficiente de solvencia total se ha mantenido en el entorno del 11%, tras haberse reducido
muy levemente (14 pb). En la misma linea se ha movido la ratio de solvencia resultante de
aplicar la normativa de Basilea, que se encuentra en un nivel superior (12,1%), debido a las
mayores exigencias de la espafola, pero cuya evolucion confirma una suave disminucion
progresiva, al haber descendido 20 pb (90 pb en los dltimos cinco afios). Por su parte, €l
coeficiente de solvencia basico frena su tendencia descendente y se mantiene en el 7,9%,
Unicamente 3 pb por debajo del nivel de 2004 (grafico IlIl.1A)".

LLa buena marcha de la actividad de las entidades de depdsito espariolas en 2005 ha tenido como
consecuencia unas mayores exigencias de capital, plasmadas en un aumento de los requerimien-
tos cercano al 21%, que, aun asf, ha supuesto una desaceleracion de 2,8 pp con respecto a 2004
(gréfico IIl.2A)%. Los recursos propios se han desacelerado algo mas (3,2 pp), aunque su crecimien-
to del 19,4% ha permitido que la disminucion de la ratio de solvencia haya sido muy moderada.

El comportamiento de los recursos propios responde a la aceleracion de los de primera cate-
goria (3,1 pp, al crecer un 20,5%), asi como al crecimiento de los de segunda categoria, que
se incrementan en un 19,7%, 11,1 pp menos que en 2004 (grafico IIl.1B).

Los recursos propios basicos son la Unica partida que se acelera en 2005, impulsada por la
buena marcha de los resultados de las entidades. No obstante, las reservas, que suponen su
principal integrante, han visto reducida su tasa de variacion cerca de 11 pp (hasta el 14,5%),
al tiempo que el capital se ha desacelerado 5,2 pp (desde el 10,3%). Ademas, la entrada en
vigor de la CBE 4/2004 ha conllevado que numerosas participaciones en entidades asociadas
pasen a clasificarse como activos disponibles para la venta. Esto ha tenido como consecuen-
cia que, por un lado, tanto las reservas como las pérdidas en sociedades consolidadas se
hayan visto fuertemente reducidas, contrarrestandose ambos efectos y produciendo una es-
casa aportacion neta total. Por otro lado, el nuevo marco contable es también, en buena
parte, responsable de que los fondos de comercio existentes se hayan reducido en un 30,6%,
ya que en la primera aplicacion de la CBE 4/2004 algunas entidades han dado de baja, contra
reservas, parte de dichos fondos, con el consiguiente impacto en el tier 1 (grafico lll.1C).

La evolucion de los recursos propios de segunda categoria, que tradicionalmente ha sido do-
minada por la de la financiacion subordinada, se encuentra en 2005 explicada en igual propor-
cion por las reservas de revalorizacion de activos. La financiacion subordinada se ha desace-
lerado poco mas de 22 pp vy, aunque ha crecido todavia a una tasa del 10,6%, ha perdido peso
dentro del tier 2 en beneficio de las reservas de revalorizacion, al suponer en diciembre de
2005 el 87,4% del total, 7,1 pp menos que en 2004. La CBE 4/2004, en su primera aplicacion

1. Los datos de 2004 y 2005 recogen ya la computabilidad como recursos propios de ciertos instrumentos hibridos
aportados por la entidad extranjera adquirida en 2004. Dicha computabilidad estaba en estudio en la fecha de elabora-
cién de los dos Ultimos IEF v, por lo tanto, afectaba (a la baja) a las ratios de solvencia. 2. Dicha desaceleracion se
produce después de la importante adquisicion de una entidad extranjera llevada a cabo en 2004 y analizada en detalle
en el anterior IEF.
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COEFICIENTES DE SOLVENCIA Y EVOLUCION DE LOS RECURSOS PROPIOS GRAFICO III.1
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

y bajo ciertas condiciones, establece la posibilidad de que el activo material se valore por su
valor razonable. Algunas entidades, cajas de ahorros sobre todo, han usado esta opcion, lo
que ha hecho incrementar, por este motivo, sus reservas de revalorizacion (grafico I1.1D).

Como se ha venido observando en anteriores IEF, el tercer elemento que compone el nume-
rador de la ratio de solvencia, las deducciones de los recursos propios, no ha desempefiado
un papel determinante en la evolucion de estos, dado su reducido importe, a pesar de haber
experimentado un crecimiento del 62,7% (gréfico lll.1B)°.

3. El Real Decreto 13332/2005, en vigor en diciembre de 2005, establece que las participaciones en compafiias de
seguros han de formar parte de las deducciones de los recursos propios. Este efecto ha sido neutralizado en la medida
de lo posible en este IEF, de igual forma que las plusvalias latentes en las carteras de valores (con su correspondiente
contrapartida, si se trata de minusvalias) y el fondo genérico previsto en las normas contables tampoco se han recono-
cido como recursos propios, pendientes estos dos Ultimos de su concrecion en la nueva Circular de recursos propios
que modifica a la CBE 5/1993, todavia en vigor.
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EVOLUCION DE LOS REQUERIMIENTOS GRAFICO IIl.2
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

El fuerte crecimiento que viene mostrando la economia espafola, asi como la buena marcha
de las economias latinoamericanas, han favorecido la evolucion del negocio bancario, 1o que
se ha traducido en un crecimiento sostenido de la inversion crediticia y, en especial, de la
concedida al sector privado residente. A su vez, esto ha conllevado unos mayores activos
ponderados por riesgo, que crecen un 20,9%, solo 2,8 pp por debajo del dato de 2004.

Los requerimientos por riesgo de crédito se han reducido 6,4 pp, desde el 25%. Este tipo de
requerimientos supone, en diciembre de 2005 el 94,2% de los totales, tras aumentar su peso
cerca de 2 pp. La clasificacion de las exposiciones en grupos homogéneos de riesgo a los
que se les asigna una ponderacion (entre 0% y 100%) permite obtener el perfil de riesgo de
las entidades de deposito, que, a diciembre de 2004, se ha reducido muy ligeramente, al
situarse en el 63,4%, solo 16 pb por debajo del nivel anterior (grafico Il.2B). Ademas, se
observa que el grupo que pondera al 50%, constituido en su mayoria por activos con garan-
tia hipotecaria sobre vivienda, contribuye en menor grado a la variacion de los requerimien-
tos, dada su mayor desaceleracion (del 56,6% al 17,6%), mientras que los que ponderan al
100% practicamente mantienen su crecimiento (19,5%). Por otra parte, los requerimientos,
derivados del riesgo de la cartera de negociacion, los segundos en importancia relativa den-
tro de los totales (4,4%), se han visto incrementados considerablemente (120%) tras la apli-
cacion de la CBE 4/2004, que ha aumentado el nimero de instrumentos considerados den-
tro de esta cartera.

Un andlisis desagregado diferenciando entre bancos y cajas muestra algunas diferencias entre
ambos grupos de entidades. Asi, mientras que en los bancos tanto el coeficiente de solvencia
total como el de Basilea han descendido 0,3 pp (con lo que se situan en el 10,3% y 11,8%,
respectivamente), en las cajas ambas ratios se han mantenido en los niveles de partida (11,3%
y 12,5%, respectivamente). No obstante, la mayor diferencia se encuentra en el coeficiente de
solvencia basico, que recupera 18 pb en los bancos, en tanto que pierde en torno a otros
30 pb en las cajas, en linea con la tendencia descendente que ha venido mostrando en los
ultimos anos (grafico II1.3A).
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1.2 Analisis
por entidades

COEFICIENTES DE SOLVENCIA Y VARIACION DE LOS RECURSOS PROPIOS
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FUENTE: Banco de Espana.

La evolucién de los coeficientes de solvencia de los bancos hay que enmarcarla en un
contexto de desaceleracion de la mayor parte de sus factores explicativos. El importante
crecimiento de su negocio, asi como el efecto de la revalorizacidon de las monedas latino-
americanas frente al euro, han producido un crecimiento de los requerimientos del
18,6%, que, no obstante, es inferior al 29% de 2004 por el motivo mencionado anterior-
mente (grafico lll.4A). En paralelo, los bancos han aumentado sus recursos propios (15,2%),
lo que no ha evitado su desaceleracion en cerca de 16 pp (grafico I11.3B). Esta reduccion
ha sido debida a la fuerte desaceleracion de los recursos propios de segunda categoria,
que, de crecer a una tasa del 44,3% en 2004, han pasado al 5,8%, asi como a unas ma-
yores deducciones, puesto que los recursos propios basicos han continuado con su posi-
tiva contribucion, cercana al 21%.

El dinamismo del tier 1 se explica en gran medida por la introduccion de la CBE 4/2004, que,
como ya se ha comentado, ha originado un cambio muy significativo en las reservas y pérdi-
das en sociedades consolidadas, con escasa contribucion neta, y ha afectado al fondo de
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EVOLUCION DE LOS REQUERIMIENTOS GRAFICO IIl.4
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafa.

comercio, que se ha reducido un 25,3%. Por otra parte, los buenos resultados obtenidos en
el ultimo ejercicio (capitulo Il) y su traslado a reservas han hecho que estas crezcan un
13,3%, al tiempo que el saldo de las participaciones preferentes ha disminuido un 7,5%
(gréfico 111.3C). Finalmente, el tier 2 se ha desacelerado marcadamente por el comportamien-
to de la financiacion subordinada, que supone el 97,5% de los recursos propios de segunda
categoria, mientras que la revalorizacion del activo material apenas ha tenido impacto (grafi-
co lIl.3D).

Los bancos han mantenido su estrategia de crecimiento durante 2005, impulsada por una
mayor actividad, en linea con la buena situacion coyuntural de las economias en las que ope-
ran. Todo ello ha originado un aumento de los requerimientos de capital (18,6%), que, no
obstante, ha supuesto una desaceleracion de 10 pp con respecto a 2004. A este crecimiento
ha contribuido la fuerte aceleracion de los requerimientos por riesgo de la cartera de negocia-
cion (148%), que duplican su importancia en los totales (6,6%), al ampliarse el tipo de instru-
mentos que forman parte de dicha cartera. Los requerimientos asociados al riesgo de crédito,
por su parte, se desaceleran a la mitad, tras haber aumentado un 14,5% (gréfico lll.4A). Den-
tro de estos, los riesgos con ponderaciones mas bajas repuntan, mientras que los mas arries-
gados se desaceleran (los de ponderacion 50% pasan a crecer al 12,9%, mientras que los de
ponderacion 100% lo hacen al 16,1%, 90 pp y 5 pp menos que en 2004, respectivamente).
Lo anterior da lugar a un menor perfil de riesgo, que baja 1,5 pp, hasta colocarse en el 59%
(gréfico 111.4B).

LLa evolucion de las cajas es distinta a la de los bancos, dado que experimentan una acelera-
cion tanto de los requerimientos como de los recursos propios. Asi, los primeros crecen
6,5 pp mas que en 2004, hasta alcanzar el 24,3%, mientras que los segundos superan en
10 pp la tasa de variacion de ano anterior (13,9%), empujados tanto por los recursos propios
de primera categoria (20,3%) como por los de segunda (37,9%), y a pesar de las mayores
deducciones (grafico 111.3B).

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2006



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

a. El eje de abcisas muestra la ratio de solvencia, mientras que en el de ordenadas aparece la
frecuencia de las entidades.

El tier 1 de las cajas se ha acelerado en mas de 6 pp, principalmente por la confluencia de dos
factores. Por una parte, unos resultados crecientes han permitido incrementar de nuevo las
reservas (un 16,7%, frente al 9,9% de 2004), que son, con mucho, la partida de mayor peso
(97%). Por otra parte, el menor fondo de comercio existente, que decrece un 67,2%, ha he-
cho disminuir las deducciones, lo que ha tenido un efecto positivo sobre la contribucion total
a la variacion del tier 1 (gréfico 111.3C). El tier 2 también se acelera 24,6 pp (grafico 111.3D), fruto
tanto del mayor volumen de financiacion subordinada emitida por las cajas (que crece el 19%,
4,1 pp mas que en 2004) como del importante aumento que se ha producido en las reservas
de revalorizacion (422%).

Los activos ponderados por riesgo han crecido impulsados por la buena marcha del nego-
cio en Espafa, lo que ha implicado unas mayores exigencias de capital, que se han con-
cretado en un aumento de los requerimientos y, en particular, de los de crédito, que se
aceleran desde el 18,1% hasta el 23,9%. Dentro de estos, todos sus grupos, excepto los
que ponderan al 0%, se aceleran. Destacan por su importancia tanto el crecimiento de los que
ponderan al 50% (23,8%) como los del 100% (24%), que se aceleran en torno a los 5 pp,
lo que muestra la fortaleza del crédito al sector privado en las cajas, tanto con garantia
hipotecaria como del resto de operaciones. Como resultado de lo anterior, su perfil de
riesgo aumenta, al alcanzar el 69,2%, 1,8 pp mas que en 2004 y 10 pp por encima del de los
bancos (gréafico l11.4B).

El analisis a nivel individual muestra que son mas las entidades que han aumentado su coefi-
ciente de solvencia total que aquellas que lo han recortado (grafico Ill.5A). Asi, un numero
elevado de entidades (cercano al 30%), de tamano muy reducido, presentan un coeficiente
de solvencia muy elevado, superior al 15%. El nimero de entidades con coeficiente de sol-
vencia en el tramo inferior (entre el 8% y el 10%) se ha reducido, aunque ha aumentado su
peso relativo. La ratio de solvencia ha mejorado, como se comprueba en el desplazamiento
de su distribucion hacia la derecha (grafico 1l1.5B). Con respecto al coeficiente de solvencia
basico, la estabilidad observada para el sistema se logra porque ciertas entidades de eleva-
do tamafno han mejorado su ratio, dado que la calidad del tier 1 ha empeorado para un 69%
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DIVIDENDOS

COMPARACION CON LA BANCA
EUROPEA

EVOLUCION DE LOS DIVIDENDOS GRAFICO III.6
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FUENTE: Banco de Espafia.

de las entidades, que representan los dos quintos del sistema en términos de activo total
medio.

En el ejercicio 2005, como se puso de manifiesto en el capitulo Il, se ha producido un im-
portante aumento del resultado neto atribuido al grupo de las entidades de depdsito espa-
nolas. Por su parte, el dividendo pagado por los grandes bancos ha crecido a un ritmo
cercano al 30%, mientras que la dotacion a la obra benéfico-social de las cajas de ahorros
también ha aumentado, si bien reflejando tasas de variacién menores (en el entorno del
15%).

El incremento experimentado por el resultado neto atribuido al grupo ha sido sustancialmente
mayor que el crecimiento del dividendo para los bancos y que el de la dotacién a la obra be-
néfico-social para las cajas, 1o que explica que el pay-out (cociente entre ambas variables)
haya descendido en 2005, ligeramente para las cajas y con mas intensidad para los grandes
bancos (graficos IIl.6A y B).

Al margen de la evolucion comentada acerca del pay-out, los datos anteriores muestran dos
cuestiones que ya se han venido observando en anteriores |IEF. Primero, que la sensibilidad de
esta ratio a la evolucion del resultado de las entidades es reducida. Segundo, que la distinta
naturaleza de estos grupos de entidades implica que el nivel del pay-out es considerablemen-
te menor para las cajas de ahorros que para los bancos.

Al igual que en el capitulo de rentabilidad, la posicion relativa de las entidades de crédito es-
pafiolas frente a las europeas varia en funcion del tamafo de dichas entidades. Asi, aunque el
coeficiente de solvencia total se situd para el conjunto de entidades espanolas un 6% por
encima de la media de la UEM (gréfico IIl.7.A), las entidades de mayor tamafo se colocan en
una mejor posicion (10% en relacion con sus homologas europeas). Las entidades medianas
también contribuyeron a impulsar el diferencial agregado, al presentar un registro ligeramente
superior al bloque de referencia. Por el contrario, las entidades pequefias mostraron un nivel
algo inferior (8%) al europeo. Atendiendo a las comparaciones efectuadas frente a la UE 25
(gréfico 11l.7.B), se aprecia una moderada reduccion de los desniveles favorables a los dos
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RIESGOS DE LOS ACTIVOS
FINANCIEROS EN EL EXTERIOR

COMPARACION CON LA BANCA EUROPEA GRAFICO 1117
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FUENTE: Banco de Espana.

primeros grupos de entidades, asi como un ligero empeoramiento (2 pp) para los bancos de
menor tamano.

En lo referente al coeficiente basico (o ratio tier 1), el balance que se puede extraer es algo
menos favorable, tanto en términos cuantitativos como cualitativos, si bien se ha producido
cierta mejora respecto al afio anterior. Unicamente las entidades de tamafio intermedio se
encuentran en la media de las europeas. Las entidades grandes presentan una ratio tier 1 en
torno a un 10% inferior, siendo la diferencia en las pequenas algo menor. En cualquier caso,
todas las entidades espanolas superan holgadamente los requisitos minimos de capital esta-
blecidos en Basilea I.

La descomposicion de los activos ponderados por riesgo denota, en los dos casos compa-
rativos, el creciente papel que la concesion de crédito, especialmente a familias para la ad-
quisicion de vivienda, desempefia en la actividad desarrollada por las entidades de crédito
espanolas. El riesgo de crédito sigue comprendiendo, para los tres grupos de entidades
analizados, entre el 80% y el 90% del volumen total de activos ajustados por riesgo. La car-
tera de negociacion tiene una influencia sensiblemente menor. Por Ultimo, los activos de
fuera del balance muestran unos valores ligeramente superiores a los constatados para los
promedios comunitarios, con la excepcion del colectivo de entidades grandes, para las que
este ultimo epigrafe es un 20% y un 13% inferior al registrado por la zona del euro y la UE 25,
respectivamente.

Los activos financieros en el exterior de las entidades de depdsito espafolas siguen creciendo
en 2005. Por paises, Estados Unidos ha sido el mas favorecido en este aumento. Asimismo,
han aumentado los activos financieros de las entidades de depdsito espafnolas en Latinoamé-
rica (sobre todo, en México y Brasil), siendo Argentina el Unico pais latinoamericano donde el
volumen de activos sigue retrocediendo, aunque ya en menor medida. En el contexto de la
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ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR GRAFICO IIl.8
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Unién Europea, aunque disminuye la presencia de la banca espafiola en los Paises Bajos,
aumentan en mayor cuantia las exposiciones en el resto de paises vecinos, entre los cuales
destacan los incrementos en Reino Unido, Francia y Alemania.

La distribucion geografica de la exposicion en riesgo sufre cambios significativos con
respecto a diciembre de 2004, debido, en buena parte, a la mejora de la calificacion
crediticia de la deuda soberana argentina el afio pasado (grafico Ill.8A y B). Asi pues,
mientras que en diciembre de 2004 Latinoamérica suponia el 70% de la exposicion en
riesgo de los activos financieros en el exterior de las entidades de depdsito espafiolas y
Reino Unido tan solo representaba el 16%, en diciembre de 2005 la exposicion en riesgo
de Reino Unido pasa al 32% y Latinoamérica baja al 46%. Aunque Latinoamérica sigue
ocupando el primer lugar, la exposicion en riesgo en esta region sigue una marcada ten-
dencia decreciente.

En términos de recursos propios regulatorios, mientras que en diciembre de 2004 la exposi-
cién en riesgo de los activos financieros en el exterior consumia el 8,5% de los recursos pro-
pios de las entidades de depdsito espanolas, un ano después estos tan solo representan un
4,4% (grafico 111.8C). Esto se debe, en gran medida, al cambio en la calificacion crediticia de
la deuda publica argentina, que en 2005 experimentd una mejora muy significativa, al aban-
donar la categoria de impago (default).

BANCO DE ESPANA 75 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2006



EXCESO DE CAPITAL Y VARIACION DEL CREDITO

En junio de 2004, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BCBS) publicd el nuevo marco de requerimientos de recursos pro-
pios de las entidades de crédito, mas conocido como Basilea ll, cuya
entrada en vigor esta prevista para el ano proximo, al menos en los
enfoques mas sencillos y para 2008 en los enfoques avanzados'.
Desde 1999, fecha en que se inici6 la revision del acuerdo de capital
de 1988 (Basilea |), el BCBS ha mantenido una discusion fluida con
la industria bancaria, reguladores y supervisores de todo el mundo,
académicos y otras partes interesadas, sobre el contenido del nuevo
acuerdo y sobre sus potenciales impactos. Uno de los puntos que
mayor atencion ha suscitado ha sido el de la posible prociclicidad del
nuevo acuerdo de capital®.

De forma muy resumida, Basilea Il vincula mas estrechamente los
requerimientos de recursos propios al riesgo incurrido por las entida-
des. La mayor parte del riesgo en el que incurren las entidades es
riesgo de crédito. Dicho riesgo se manifiesta en mayor medida en las
fases recesivas, cuando, como consecuencia de la ralentizacion eco-
nomica, los flujos de caja de las empresas y la renta disponible de las
familias se resienten y aumentan significativamente las probabilida-
des de incumplimiento (PD) de las obligaciones crediticias de los
clientes bancarios y, finalmente, la morosidad. Por otro lado, en las
fases recesivas las entidades de crédito tienen mas dificultades para
reforzar sus recursos propios, porque disminuyen sus beneficios v,
por tanto, su capacidad para aumentar sus reservas. Al mismo tiem-
po, resulta mas dificil realizar ampliaciones de capital o colocar deuda
subordinada, debido a la elevada incertidumbre existente. La combi-
nacion de un aumento de los requerimientos de capital (por el au-
mento del riesgo) y las dificultades para incrementar los recursos
propios podrian llevar a las entidades a otra respuesta: disminuir el
crédito a empresas y familias, lo que contribuiria a agravar la recesion
o a dificultar la recuperacion economica.

La prociclicidad (y sobre ello existe evidencia abundante) es inherente
al propio sistema bancario, por lo que la cuestion es evaluar si Basilea
Il, en términos relativos, puede o no acentuar la propia dinamica del
sector. En este sentido, cabria pensar que la mayor prociclicidad vie-
ne generada no por la mayor vinculacion del capital a los riesgos, sino
por la existencia de entidades mal gestionadas, con niveles de capital
y provisiones inadecuados, que tendran que reaccionar de forma
abrupta ante la ocurrencia de acontecimientos adversos. Son estas
entidades las que tendran que alterar su politica crediticia con brus-
quedad ante la ocurrencia de determinados escenarios®.

El BCBS ha tenido en cuenta los argumentos anteriores y el acuerdo
final contempla un conjunto de mecanismos que amortiguan consi-
derablemente la potencial prociclicidad del nuevo acuerdo. Entre
ellos cabe mencionar la considerable reduccion en las pendientes de

1. En noviembre de 2005 el BCBS publicé una version actualizada del nuevo acuerdo de
capital. 2. Otro punto de discusion muy importante, que parece definitivamente superado,
fue el potencial impacto de Basilea Il en la financiacion a PYMES. Una evaluacion de dicho
impacto para el caso espafol puede verse en el trabajo de J. Saurina y C. Trucharte «The
small and medium-sized enterprises in the Spanish credit system and their treatment accor-
ding to Basel Il», Journal of Financial Services Research, vol. 26, n.° 2, pp. 121-144, 2004;
y en el trabajo de los mismos autores: «Las pequefias y medianas empresas en el sistema
crediticio espafol y su tratamiento seguin Basilea ll», Estabilidad Financiera, n.° 3, Banco de
Espana, pp. 107-125, 2002. 3. Vease, por ejemplo, «Implementing Basel Il», conferencia
pronunciada en la London School of Economics por Jaime Caruana en abril de 2005.

RECUADROQ III.1

las curvas de requerimientos de capital, el calculo de la probabilidad
de impago (PD) teniendo en cuenta un horizonte temporal dilatado,
la realizacion de pruebas de resistencia (stress tests) en el marco del
Pilar 1 que contemplen una recesion suave, la consideracion de nive-
les minimos para las pérdidas en caso de impago (LGD), los posibles
ajustes en el Pilar 2, etc.

Aun admitiendo que el nuevo acuerdo de capital sea prociclico, no es
evidente que ello vaya a tener implicaciones significativas en la eco-
nomia real via una reduccion del crédito. La evolucion del crédito
puede depender de factores de demanda no relacionados con la
posicion financiera de los bancos o puede responder a elementos de
oferta no relacionados directamente con el nivel de capital por enci-
ma del minimo regulatorio que mantienen las entidades. La evidencia
empirica a nivel internacional no es concluyente.

Una primera aproximacion a esta cuestion para el caso espanol se
puede obtener mediante un sencillo andlisis de datos de panel donde
se estudia la relacion entre la tasa de variacion anual del crédito otor-
gado por cada entidad y el exceso de capital que mantiene sobre el
minimo regulatorio, controlando por un conjunto de variables que
previsiblemente afectan también a dicha evolucion del crédito. Entre
estas variables de control se incluyen el crecimiento del PIB como
una variable que aproxima la evolucion de la demanda de crédito; la
rentabilidad (ROE de la entidad) y el perfil de riesgo (ratio de morosi-
dad de la entidad) como variables que aproximan la politica de oferta
de crédito de la entidad y, finalmente, el tamafio de la entidad (el lo-
garitmo del activo total).

La rentabilidad y el perfil de riesgo que se ha de tener en cuenta son los
del periodo inmediatamente anterior, ya que parece razonable pensar
que las entidades, en funcion de los resultados de su inversion crediticia,
de la rentabilidad obtenida y del exceso de capital con el que cuentan al
final del periodo, deciden su politica crediticia para el siguiente ejercicio.

La muestra analizada se restringe a los bancos nacionales y a las
cajas de ahorros; es decir, se eliminan las sucursales de la banca
extranjera y las cooperativas de crédito. De esta forma, la muestra
representa aproximadamente el 90% de los activos totales de las
entidades de depdsito espafolas. El periodo muestral abarca desde
1986 hasta 2004, lo que supone incluir mas de un ciclo completo de
la economia espanola. La relacion se estima en primeras diferencias
para eliminar posibles factores inobservables, fijos para cada entidad
a lo largo del tiempo, correlacionados con alguna de las variables
explicativas, que sesguen los resultados. Ademas, las variables de
decision de las entidades, salvo el tamano, se instrumentan con va-
rios retardos a través del estimador GMM®.

4. Un estudio parecido en sus objetivos aparece en el nimero de diciembre de 2005 de la
Financial Stability Review del Banco de Inglaterra: «Bank weakness and bank loan suply»,
pp. 85-93. Las diferencias entre dicho trabajo y este recuadro no solo se refieren a la mues-
tra (600 bancos de 31 paises para el periodo 1993-2000), sino también a la metodologia.
En primer lugar, la medida de exceso de capital utilizada en dicho trabajo presenta muchas
limitaciones (cociente entre capital y pasivo exigible), ya que no tiene en cuenta el nivel de
requerimientos ni, por tanto, los activos ponderados por riesgo. En segundo lugar, la esti-
macion se lleva a cabo con variables contemporaneas y sin instrumentar, lo cual es bastan-
te discutible. En cualquier caso, los resultados del trabajo mencionado no son concluyen-
tes, porque la relacion entre el crecimiento del crédito y la variable de apalancamiento
utilizada en unas ocasiones no es significativa, en otras es positiva y significativa y, a veces,
negativa y significativa.
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EXCESO DE CAPITAL Y VARIACION DEL CREDITO (cont.)

El cuadro 1, primera columna, muestra los resultados cualitativos de la
estimacion de la relacion entre evolucion del crédito y exceso de
capital en Espafa. Se observa que el exceso de capital regulatorio
sobre el minimo exigido no parece afectar significativamente a la evo-
lucion del crédito bancario. En cambio, otros factores de oferta,
como la rentabilidad y el perfil de riesgo, si son significativos: a mayor
rentabilidad de la entidad, mayores son los incentivos a expandir el
crédito el ano siguiente; mientras que, cuanto mayor es la morosi-
dad, o el riesgo de crédito ex post, menor es el crecimiento futuro de
la financiacion otorgada por la entidad bancaria a empresas y fami-
lias. En cuanto a la demanda, se obtiene el signo esperado: a mayor
crecimiento del PIB, mayor demanda de crédito. La mayor o menor
expansion crediticia de cada entidad no parece estar relacionada
con su tamaro®.

Los resultados cualitativos anteriores se mantienen si, en vez de me-
dir la morosidad sobre el conjunto de créditos, se hace sobre el total
de activos. Se mantienen también si, ademas del crecimiento del
PIB contemporaneo, se incluye un desfase de un ano.

La segunda columna del cuadro 1 analiza si el impacto del exceso de
capital sobre el crédito puede depender de la posicion ciclica de la
economia. Es decir, si en las fases recesivas, por ejemplo, el volumen
de capital por encima del minimo regulatorio limita en mayor medida
la evolucion del crédito. De nuevo, no se observa ninguna relacion

5. El numero de observaciones utilizado es 1.166. Todas las regresiones superan los tests
de autocorrelacion de los residuos, asi como el de Sargan de validez de los instrumentos
utilizados.

RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Variables explicativas

RECUADROQ III.1

significativa entre el exceso de capital y la evolucion del crédito. El
resto de variables mantiene su signo v significatividad®.

Con las debidas cautelas que se derivan del sencillo ejercicio econo-
meétrico realizado en este recuadro y suponiendo que el comporta-
miento de las entidades espanolas en el ultimo ciclo econémico es
extrapolable al futuro, con un entorno regulatorio donde el capital
exigido a los bancos sera mas sensible al riesgo incurrido, en princi-
pio, una potencialmente mayor prociclicidad de los requerimientos
de capital no tiene por qué afectar negativamente a la financiacion
bancaria recibida por las empresas y las familias espanolas y, por
tanto, a la actividad real, en particular, en un mercado bancario abier-
to a la competencia internacional. En cualquier caso, ya se ha men-
cionado que el nuevo acuerdo de capital contempla mecanismos
para atenuar dicha prociclicidad. Ademas, un cierto grado de proci-
clicidad es inevitable, y probablemente adecuado, si se quiere que el
capital de los bancos esté mas estrechamente relacionado con el ries-
go en el que incurren.

6. El trabajo inglés mencionado anteriormente no utiliza como medida de perfil de riesgo la
ratio de morosidad, sino de dotaciones a insolvencias. Nétese que la utilizacion de esta
variable plantea mas problemas, debido a que es una medida de perfil de riesgo mas sujeta
a intervencién de los gestores de las entidades y a que interacciona directamente con la
definicién de recursos propios. Si repetimos los resultados de la primera columna del cua-
dro 1 sustituyendo la ratio de morosidad por la de dotaciones a insolvencias, dicha variable
deja de ser significativa, absorbiendo parte de su efecto la variacién del PIB, mientras que
la variable de exceso de capital pasa a ser significativa y negativa. Este Ultimo resultado
también se obtiene utilizando los valores contemporaneos de las variables. En ninguna de
las pruebas de robustez realizadas se ha obtenido un signo positivo y significativo para la
variable exceso de capital.

CUADRO 1

Columna 1 Columna 2

Exceso de capital regulatorio sobre minimo exigido

Exceso de capital regulatorio sobre minimo exigido * Crecimiento del PIB --

Rentabilidad de los recursos propios (ROE)
Ratio de morosidad (sobre inversion crediticia)
Crecimiento del PIB

Logaritmo del activo total

No significativo No significativo

No significativo
Positivo y significativo
Negativo y significativo
Positivo y significativo
No significativo

Positivo y significativo
Negativo y significativo
Positivo y significativo
No significativo

REGULACION BANCARIA

Finalmente, como ya se ha mencionado en el capitulo |, el perfil de riesgo de los activos finan-
cieros en el exterior sigue decreciendo (grafico 1.7A). Destaca la caida del indice del perfil de
riesgo de la deuda publica, como consecuencia de la mejora en la calificacion crediticia de la
deuda argentina.

Durante el proceso de discusion del nuevo acuerdo de capital, mas conocido como Basilea |l
la cuestion de la posible prociclicidad de los nuevos requerimientos de capital ha sido objeto
de amplio debate entre los supervisores, las entidades de crédito y los académicos. Sin em-
bargo, la discusion en torno a esta cuestion no debe hacer olvidar otras, posiblemente mucho
mas importantes, relacionadas, en primer lugar, con la respuesta que los gestores bancarios
pueden dar a dicha, potencialmente, mayor prociclicidad de los recursos propios regulatorios
bajo Basilea II; en segundo lugar, con la relacion que existe entre el exceso de capital mante-
nido por las entidades y la financiacion otorgada por los bancos a las empresas y familias, en
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PRUEBAS DE RESISTENCIA (STRESS TESTS)

Las pruebas de resistencia (stress tests) se definen como el con-
junto de pruebas encaminadas a evaluar la capacidad de resis-
tencia del sistema financiero ante perturbaciones adversas. En la
actualidad, los ejercicios de estrés estan cobrando especial im-
portancia por diferentes motivos. Uno de ellos es su inclusion
como una parte relevante del programa para la realizacion de la
evaluacion de la estabilidad de los sistemas financieros interna-
cionales por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI), si-
guiendo la metodologia del «Financial System Assessment Pro-
gram» (FSAP) desarrollada por dicho organismo internacional y el
Banco Mundial.

La practica habitual en las pruebas de estrés conlleva el desarrollo de
una serie de etapas, que son las siguientes: establecimiento del am-
bito de aplicacion, calibracion de la perturbacion, estimacion de su
impacto y cuantificacion del mismo.

El ambito de aplicacion, primera etapa del ejercicio de resistencia,
dependera del alcance de la prueba de estrés. Las de caracter gene-
ral abarcan el andlisis de la mayor parte del sistema financiero. Su
objetivo es comprobar la resistencia del sistema financiero en su con-
junto.

La segunda etapa en una prueba de resistencia tiene como objetivo la
calibracion de las perturbaciones con las que probar la solidez y resis-
tencia del sistema financiero. Su cuantia se establecera en funcion de
los riesgos que se han de medir y su puesta en practica utilizando las
variables mas relevantes que puedan afectar a dichos riesgos. Para
determinar la cuantia de la perturbacion, la practica habitual es usar la
calibracion historica. Esta se basa en establecer el tamano del shock
en funcion de la variacion maxima observada en la variable que se ha
de perturbar durante un determinado periodo temporal. Conocido el
impacto sobre el sistema que se debe testar, surge la necesidad de
reflexionar sobre las posibles medidas que se han de considerar, en
Su caso, en relacion con la estabilidad de dicho sistema.

La valoracion del impacto del shock puede llevarse a cabo de dos
formas distintas’: elegir un enfoque por partes (piecewise approach)
afectando de forma aislada ciertas variables que acttian de forma
directa sobre la condicion econémica y financiera del sistema anali-
zado; u optar por un enfoque integrado de riesgos (integrated
approach), donde la estimacion del impacto de la perturbacion se
lleva a cabo de forma integrada sobre todos los posibles riesgos
susceptibles de verse afectados.

En funcion del numero de variables perturbadas, se suele distinguir
entre analisis de sensibilidad (se perturba una sola variable, condicio-
nandose el resultado a que el resto de variables del sistema perma-
nezcan inalteradas) y analisis de escenarios (variacion de un conjunto
amplio de variables que determina el escenario de estrés que se con-
sidere). A continuacion, debe estimarse el impacto de cada perturba-
cion; esto es, valorar de forma precisa sus consecuencias en la con-
dicion financiera del sistema.

Los andlisis de sensibilidad suelen centrarse en el estudio del impac-
to del riesgo de crédito, mercado y tipo de interés.

El andlisis de sensibilidad para el riesgo de crédito depende, en bue-
na medida, de los datos disponibles. En este sentido, los registros de

1. Siguiendo la metodologia en M. Sorge (2004), Stress-testing financial systems: an over-
view of current methodologies, BIS working papers, n.° 165.

RECUADROQ 1.2

crédito (como la Central de Informacion de Riesgos del Banco de Es-
pafna) son una herramienta muy Util al respecto para los supervisores,
dado que permiten una diferenciacion entre carteras (separando, por
ejemplo, riesgos con empresas e hipotecarios) y el disefio y la cali-
bracion de la perturbacion elegida. La variable ideal para perturbar en
el andlisis de sensibilidad del riesgo de crédito es la probabilidad de
impago (PD, probability of default). La forma de medir su impacto
sobre la condicion financiera del sistema es a través del efecto en
resultados y solvencia.

El riesgo de mercado aparece en la cartera de negociacion de las
entidades. Las variables comunmente seleccionadas para llevar a
cabo el gjercicio de estrés sobre la cartera de negociacion, y que son
objeto de perturbacion, son: tipos de interés, indices bursatiles, vola-
tilidades, diferenciales crediticios y tipos de cambio. La cuantia de la
perturbacion sobre estas variables se determina utilizando la calibra-
cion histérica. El impacto de las perturbaciones se mide en términos
de resultados y solvencia.

El riesgo de tipo de interés viene motivado por la exposicion de la
estructura financiera de las entidades a movimientos adversos de los
tipos de interés. El ambito de aplicacion del ejercicio de estrés lo
constituye el balance de las entidades. Las perturbaciones utilizadas
suelen ser desplazamientos paralelos y no paralelos de las curvas de
tipos. Su impacto se estima midiendo la variacion producida en el
valor econémico y su repercusion sobre recursos propios?.

Entre el andlisis de sensibilidad y el de escenarios se encuentra la eva-
luacion del riesgo de liquidez. Lo ideal es realizar un estrés de liquidez
que afecte de modo particular a cada entidad, para asi evaluar su ca-
pacidad de resistir ante una situacion problematica basandose exclusi-
vamente en su capacidad para obtener y gestionar los recursos dispo-
nibles®. Se plantea una situacion en donde se produce una pérdida de
confianza en una entidad que se extiende a lo largo de un determinado
periodo (una semana, un mes, etc.), manteniendo cierta normalidad en
la actividad y sin posible apelacion extraordinaria al banco central. Bajo
una crisis de confianza, una partida sensible serian los depdsitos a la
vista, lo que la convierte en la variable a perturbar. De esta forma, y
partiendo de los flujos de efectivo estimados, se evaluara hasta qué
punto una entidad esta en disposicion de hacer frente a una salida de
depdsitos a la vista. El objetivo final es analizar la capacidad de res-
puesta de las entidades ante la perturbacion definida.

En el analisis de escenarios, el impacto de los shocks elegidos para
estresar el sistema bancario afecta a la situacion financiera del siste-
ma, directamente, a través del propio balance de las entidades (es
decir, de su negocio), e, indirectamente, a través de la situacion eco-
némica de sus acreditados (riesgo de crédito, medido, a ser posible,
en términos de pérdidas esperadas), con el consiguiente impacto en
la cuenta de resultados y en la solvencia. Los escenarios suelen estar
relacionados con cambios bruscos de los precios de los activos, del
petréleo y de los tipos de cambio.

En definitiva, las pruebas de resistencia (stress tests) son un instru-
mento al servicio de una adecuada gestion y vigilancia del riesgo,
tanto para las entidades de crédito como para sus supervisores.

2. En la calibracion y andlisis de este riesgo, una referencia es Principles for the manage-
ment and Supervision of Interest rate Risk, elaborado por el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea. 3. Este enfoque puede verse en Liquidity risk in the Integrated Prudencial
Sourcebook: a quantitative framework, Financial Services Authority, Discussion Paper 24,
UK, octubre de 2003.
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particular en un mercado bancario abierto a la competencia internacional, y, en tercer lugar,
con el impacto que las variaciones en el crédito bancario pueden tener sobre la economia en
su conjunto. Sin un andlisis detallado de todas estas cuestiones, el debate sobre la posible
prociclicidad de los requerimientos de capital en Basilea Il es estéril. El recuadro Ill.1 intenta
contribuir a dicho debate analizando empiricamente la relacion que existe, para el caso espa-
fiol, entre el exceso de capital y la evolucién del crédito®.

El recuadro lIl.2 explica en qué consisten las pruebas de resistencia (stress tests) que, de
forma creciente, utilizan las entidades de crédito, los supervisores y el Fondo Monetario Inter-
nacional para evaluar su perfil de riesgo, su solvencia y la estabilidad del sistema financiero en
su conjunto.

4. El trabajo de G. Jiménez y J. Saurina, titulado «Credit cycles, credit risk and prudencial regulation», de proxima publi-
cacion en el Internacional Journal of Central Banking, fundamenta empiricamente y propone un mecanismo prudencial
contraciclico a través de las provisiones para insolvencias, aungue también adaptable a los requerimientos de capital (en
el Pilar 2, por ejemplo). Una version simplificada de dicho trabajo aparece en el articulo «Ciclo de crédito, riesgo de
crédito y regulacion prudencial», de proxima publicacion en Estabilidad Financiera, n.° 10.
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ANEJO: NOTAS EXPLICATIVAS Y GLOSARIO






1 Notas explicativas

Buena parte del andlisis de estabilidad financiera llevado a cabo en este Informe (en particular,
el estudio del balance, de la evolucion de los riesgos y de la rentabilidad de las entidades de
depdsito) se basa en la informacion que suministran los estados financieros requeridos por las
circulares contables del Banco de Espafia (CBE): hasta junio de 2005, la CBE 4/1991 v, a
partir de entonces, la CBE 4/2004. Por su parte, el andlisis de la solvencia se basa, principal-
mente, en la informacion de los estados de la Circular de recursos propios minimos CBE
5/1993. Dicha Circular ha sido adaptada a la CBE 4/2004 mediante la CBE 3/2005, que entré
en vigor en junio de 2005.

La Circular contable proporciona informacidn desde perspectivas distintas. Asi, la informacion
segun el sujeto al que representa puede ser individual o consolidada, combinandose con la
que se suministra segun el destinatario al que va dirigida; es decir, la informacion publica, de
difusion general, y la informacion reservada para el supervisor. Ademas, la informacion reser-
vada sobre los negocios totales se desagrega entre negocios en Espafa y negocios en el
extranjero.

La informacioén publica tiene un propdsito general y, por ello, se dirige a los usuarios en gene-
ral. En la CBE 4/1991 estos usuarios se consideraban, principalmente, la propia direccion de
la entidad, los empleados, poderes publicos y agentes del mercado, mientras que la CBE
4/2004 considera al inversor como al usuario principal, pues, si se cubren las necesidades de
informacion de este, centradas en el riesgo vy la rentabilidad, estaran cubiertas muchas de las
necesidades de informacion del resto de usuarios de la misma. Por su parte, la informacion
financiera que proporcionan los estados reservados tiene fines supervisores y/o estadisticos.

En la CBE 4/1991 los estados consolidados, tanto publicos como reservados, se referian a
los grupos consolidables de entidades de crédito, es decir, por su fin supervisor, se referian
a los mismos grupos de consolidacion y con la misma amplitud que los de la Circular de re-
cursos propios minimos. Por ello, el ambito de aplicacion para el andlisis de los balances,
riesgos y rentabilidad de la Circular contable era el mismo que el andlisis de los riesgos vy la
solvencia de la Gircular de recursos propios.

El Reglamento (CE) 1606/2002 y el Codigo de Comercio establecen que las sociedades cu-
yos valores hayan sido admitidos a cotizacion en un mercado regulado de cualquier Estado
miembro de la Unién Europea deberan, a partir de 2005, presentar sus cuentas consolidadas
publicas de acuerdo con los Internacional Accounting Standards (IAS)/Internacional Financial
Reporting Standards (IFRS) o, en espafol, Normas Internacionales de Contabilidad (NIC)/Nor-
mas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

La CBE 4/2004, que adapta las normas de informacion financiera de la UE, ha pretendido que
no existan diferentes normas contables para las distintas entidades de crédito que compiten
entre si'y que estan sujetas a una misma regulacion y supervision bancaria. Para ello, y con el
fin de que las cuentas de dichas entidades sean homogéneas, comparables entre si'y puedan
agregarse, ha extendido la aplicacion de dichas normas a los estados publicos (balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y estado de flujos
de efectivo) de todas las entidades de crédito, con valores cotizados o0 no, y no solo a sus
cuentas consolidadas, sino también a sus cuentas individuales. Sin embargo, los estados
reservados, tanto individuales como consolidados, que no tienen el propdsito de informacion
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DIFERENCIAS EN LA PRESENTACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS ENTRE LOS ESTADOS PUBLICOS

Y RESERVADOS EN LA CBE 4/2004

Informacion publica: estados
individuales y consolidados.

Por carteras (teniendo en cuenta
el criterio por el que se valoran) y,
dentro de ellas, por naturaleza

Estados
publicos

Informacién reservada: estados
Estados individuales y consolidados.
reservados | Por naturaleza de la operacion

Instrum. financieros

Activos financieros

Pasivos financieros

A valor razonable con cambios en Valor razonable
pérdidas y ganancias (P y G)

Disponibles para la venta

Inversiones crediticias

ESQUEMA 1

Carteras Valoracién

Cartera de negociacion

Otros activos a valor razonable con cambios en Py G
(opcién de valor razonable e hibridos)

cambios en

Resto valores representativos de deuda
patrimonio neto Otros instrumentos de capital

Créditos comerciales y financieros

Valores representativos de deuda no cotizados

Valor razonable con |:

Valores representativos de deuda con la intencion y

I:Coste amortizado

Cartera de inversion a vencimiento | Coste amortizado I:capacidad de conservarlos hasta su vencimiento

Coberturas

[Tratamiento especifico

Cartera de negociacion
A valor razonable con cambios en Valor razonable Otros pasivos a valor razonable con cambosen Py G

pérdidas y ganancias

A valor razonable con cambios
en patrimonio neto

Coberturas

| Resto de pasivos

(hibridos)

Asociados con activos financieros disponibles para
Valor razonable . .
la venta y surgidos de transferencias de activos

[Tratamiemo especffico

I:Coste amortizado

No se tiene en cuenta el criterio por el que se valora el instrumento (que es el mismo que en los estados publicos) a la hora de la presentacion.

Sin embargo, en los distintos activos y pasivos, por naturaleza y sector, los ajustes de valoracion se presentan separados del principal
pendiente de amortizar, para permitir que sea este el que se tome como valoracién cuando se requiera que una operacion esté valorada de

y sector de contrapartida

forma simétrica por ambas contrapartidas, como, por ejemplo, en las cuentas financieras

general, sino que en ellos priman fines supervisores y estadisticos, no presentan de la misma
forma los instrumentos financieros ni tienen el mismo ambito de la consolidacion que los pu-
blicos, aunque los criterios de valoracion y de registro de las operaciones y la definicion de los
instrumentos financieros son los mismos en ambos estados y, por tanto, son coherentes entre
Si.

La nueva Circular, para los estados publicos, tanto individuales como consolidados, presenta
los instrumentos financieros de acuerdo con las IAS, es decir, por carteras, teniendo en cuen-
ta el criterio por el que se valoran y, dentro de ellas, por naturaleza. En el IEF 12/2005 se pu-
blicd un cuadro, que se reproduce aqui (cuadro A.1), en el que se ofrecia una breve explica-
cién del contenido de dichas carteras. Por su parte, para los estados reservados presentan
los instrumentos financieros clasificados por sector de contrapartida y naturaleza de la opera-
cion. En los estados reservados, y al contrario que en los publicos, por motivos estadisticos,
los ajustes por valoracidn de activos y pasivos se separan del principal pendiente de amortizar,
lo que permite un andlisis de la evolucion temporal de los diferentes epigrafes no afectado por
cambios en el valor de los instrumentos financieros o de la cartera en la que estan registrados
(esquema 1). La CBE 4/1991 valoraba los instrumentos financieros por el principal pendiente
de amortizar, y de forma simétrica para activos y pasivos. Puesto que los estados reservados
de la CBE 4/2004 permiten separar esta valoracion, es posible el enlace de los estados de
ambas circulares para una parte muy significativa, en términos cuantitativos, del balance (cré-
ditos y depdsitos, principalmente).

Sin embargo, los criterios de valoracion son comunes tanto a los estados publicos como a los
reservados, aunque, como se ha dicho, en los reservados los ajustes por valoracion se pre-
sentan separados del principal pendiente de amortizar, de manera que también puedan ser
valorados segun este criterio. De forma resumida, y sin tener en cuenta toda la casuistica, se

BANCO DE ESPANA 84 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2006



DEFINICIONES CONTABLES CUADRO A1

Los activos financieros se agrupan en cinco carteras principales: cartera de negociacion, otros activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias, activos financieros disponibles para la venta, inversiones crediticias y cartera de inversion a
vencimiento.

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

La cartera de activos financieros disponibles para la venta recoge los activos financieros representativos de deuda que la entidad no
va a mantener hasta el vencimiento y que no estan incluidos dentro de los de su operativa de negociacion ni en la cartera de otros
activos financieros con cambios en pérdidas y ganancias, asi como los instrumentos de capital (acciones) de empresas no dependien-
tes, ni asociadas, ni multigrupo que no se hayan valorado por su valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Los activos
disponibles para la venta se registran por su valor razonable, anotandose sus cambios de valor en el patrimonio neto, excepto cuan-
do se realizan, momento en el que dichos cambios se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante, los instrumentos
de capital para los que no hay un valor razonable fiable se valoran por su coste.

La cartera de negociacion recoge los activos financieros que las entidades pretenden realizar en el corto plazo, asi como los deriva-
dos de negociacion. Estos activos se registran por su valor razonable y sus cambios se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias.
A diferencia de la CBE 4/1991, los derivados de negociacion se consideran instrumentos financieros que se registran en el activo o
en el pasivo en funcion de que su valor razonable suponga, respectivamente, un derecho o una obligacion contractual de intercambiar
con terceros instrumentos financieros en condiciones potencialmente favorables, o desfavorables, a la fecha a la que se refieren los
estados financieros.

La cartera de inversion a vencimiento se valora al coste amortizado y recoge los instrumentos representativos de deuda con venci-
miento fijo que la entidad tiene la intencion, y la capacidad financiera, de mantener hasta su vencimiento. Con la nueva Circular, si se
producen ventas o reclasificaciones de una parte mas que insignificante de la cartera de inversion a vencimiento, no sera posible
clasificar, ni tener clasificado, durante un periodo de dos anos, ningun activo financiero como inversion a vencimiento.

La cartera de otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias recoge, por ejemplo, aquellos instru-
mentos hibridos no incluidos en la cartera de negociacion y que deben ser valorados integramente a valor razonable, o aquellos acti-
vos financieros gestionados conjuntamente con pasivos por contratos de seguros o derivados financieros con el objeto de reducir la
exposicion a cambios en el valor razonable.

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

El nuevo balance publico distingue explicitamente entre el pasivo y el patrimonio neto. Dentro del pasivo, la nueva Circular distingue
cuatro grandes categorias en las que se clasifican los pasivos financieros segun su gestion y valoracion: cartera de negociacion, otros
pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, pasivos financieros a valor razonable con cambios en
patrimonio neto y pasivos financieros a coste amortizado.

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

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

La cartera de otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias incluye los pasivos financieros hibridos
que no forman parte de la cartera de negociacion y que deben ser valorados integramente por su valor razonable.

La cartera de pasivos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto recoge los pasivos financieros que estan asocia-
dos con activos financieros disponibles para la venta, y que estén originados como consecuencia de transferencia de activos en los
que la entidad mantenga el control de dichos activos y no haya transferido ni retenido sustancialmente sus riesgos y beneficios. Estos
pasivos se valoraran por su valor razonable con cambios en el patrimonio neto.

Finalmente, el patrimonio neto incluye los fondos propios, compuestos basicamente de reservas y prima de emision, junto con los
ajustes por valoracion, entre los que se incluyen los ajustes de activos financieros disponibles para la venta (variaciones en el valor
razonable no realizadas de los activos financieros incluidos en esa cartera) y los ajustes por diferencias de cambio, donde se registran
las diferencias de cambio ocurridas en el patrimonio neto.
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DIFERENCIAS EN EL AMBITO DE CONSOLIDACION EN LA CBE 4/2004 ESQUEMA 2

Estados publicos l:

Estados reservados |:

Grupos de entidades de crédito | Control con independencia de su actividad
(IAS)

(También consolidan seguros y empresas no financieras)

Grupos consolidables de EC Control y consolidable por su actividad
Circular de recursos propios

(En general, solo financieras, excepto seguros)

puede decir que los instrumentos financieros se valoran: 1) a valor razonable, los activos y
pasivos financieros que formen parte de la cartera de negociacion o sean instrumentos finan-
cieros derivados vy los activos financieros disponibles para la venta, y 2) a coste amortizado,
las inversiones crediticias e inversiones a vencimiento y el resto de los pasivos financieros
(esquema 1).

El @mbito de consolidacion también difiere entre los estados publicos y reservados. Asi, de
acuerdo con las IAS, los estados publicos consolidados se aplican a los grupos de entidades
de crédito en los que consolidan todas las entidades que pertenecen al grupo, independien-
temente de su actividad (es decir, las empresas de seguros y las no financieras también se
consolidan), mientras que los estados consolidados reservados se aplican a los grupos con-
solidables de entidades de crédito; es decir, a aquellas sociedades consolidables por su acti-
vidad; en general, todas las financieras, excepto empresas de seguros. Por tanto, los grupos
de consolidacion de los estados reservados de la CBE 4/2004 coinciden con los de la CBE
4/1991, lo que permite su enlace, y también con la consolidacion que sigue la Circular de re-
cursos propios. Esta consolidacion es mas util a efectos supervisores, ademas de hacer cohe-
rente el ambito de aplicacion de ambas normas (esquema 2).

La aplicacion de las IAS y la CBE 4/2004 ha supuesto una fuerte ruptura respecto a la CBE
4/1991, tanto en cuanto a la valoracion, presentacion y ambito de la consolidacién como a
nivel de las series de epigrafes concretos analizados. Ademas, a partir de la nueva Circular, no
solo es importante distinguir entre los estados consolidados y los individuales, sino también
entre los reservados, base principal del IEF, y los publicos, que, como se ha visto, se refieren
a un campo de actuacion o consolidacion mas amplio que es necesario también seguir, ya
que estos ultimos son la base de la informacion que se emite al mercado vy, por tanto, es Util
para completar el andlisis de la estabilidad del sistema bancario espafiol. Como consecuencia
del seguimiento de estas diferentes perspectivas, el andlisis de la informacion financiera se
complica, ya que una misma variable (una ratio, por ejemplo) puede computarse en distintos
ambitos de consolidacion y con diferentes normas de valoracion, lo que va a suponer que,
dependiendo de la fuente de informacidn de la que se parta, dicha variable puede tomar dife-
rentes valores y, por tanto, cuando no provengan de los estados publicos, va a ser diferente a
la variable publicada por las propias entidades.

Estados financieros reservados consolidados de los grupos consolidables de entidades
de depdsito residentes en Espafia

Agregacion de los balances o de las cuentas de resultados consolidados de los grupos con-
solidables de entidades de crédito de las entidades de depdsito residentes en Espafia. Para
aquellas entidades que no disponen ni pertenecen a un grupo consolidable 0 que sean sucur-
sales de entidades extranjeras, a efectos de la agregacion, se consideran sus cuentas reser-
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CLASIFICACION DE LAS CUENTAS Y LOS NEGOCIOS POR EL LUGAR DESDE EL QUE SE OPERA ESQUEMA 3
Y CON QUIEN SE OPERA

NEGOCIOS TOTALES

Por el lugar
en el que
reside la
unidad
operativa
bancaria

Por el lugar
en el que
reside el
cliente
bancario

[ 1.1 Con residentes = negocio local en Espafia (cuando se trate de activos = activos locales)

1 Negocios en Espafia

1.2 Con no residentes = negocio transfronterizo (cuando se trate de activos = activos exteriores del sistema
bancario espariol)

[ 2.1 Con residentes = negocio transfronterizo

2 Negocios en el extranjero Negocio local = cuando el lugar de residencia de la unidad operativa coincide

! con la residencia del cliente
2.2 Con no residentes

Negocio transfronterizo o no local = cuando no coinciden

BEX Negocios en Espana = 1.1
3 Residentes = 1.1 + 2.1
_3.2 Negocios en el extranjero = 2.1

[ a1 Negocios en Espafia = 1.2
4 No residentes = 1.2 + 2.2

4.2 Negocios en el extraniero = 2.2

vadas individuales, mientras que para las filiales de entidades extranjeras se consideran sus
cuentas reservadas subconsolidadas (las del grupo que depende de la filial residente en Es-
pafa).

Los estados reservados consolidados (balance o cuenta de resultados) comprenden los ne-
gocios totales consolidados a nivel mundial, neteadas sus operaciones intragrupo, de los
grupos consolidables de las entidades consideradas. Dichos grupos consolidables estan for-
mados por la matriz en Espafa (con sus sucursales en el exterior de Espafa) y por sus filiales
financieras consolidables, tanto en Espafa como en el exterior.

La consolidacion y agregacion de los estados financieros consolidados de los grupos de en-
tidades de depdsito residentes en Espafia coincide con la de los estados de solvencia o re-
Cursos propios, con la excepcion de las sucursales de entidades residentes en paises de la
UE, que no suministran informacion de recursos propios.

Las filiales financieras consolidables en los grupos consolidables de entidades de depdsito
son aquellas sobre las que se posee control (se les supone el control cuando se posee dere-
chos de voto o una participacion de, al menos, el 20% del capital) y que pertenecen a alguno
de los tipos siguientes: las entidades de depdsito, los establecimientos financieros de crédito,
las sociedades y agencias de valores, las sociedades de inversion mobiliaria, las gestoras de
instituciones de inversion colectiva, las gestoras de fondos de pensiones, las gestoras de car-
tera, las sociedades de capital-riesgo y las gestoras de fondos de capital-riesgo, las tenedo-
ras de acciones o participaciones y, finalmente, las entidades, cualquiera que sea su denomi-
nacion o estatuto, que ejerzan las actividades tipicas de las anteriores (por ejemplo,
instrumentales, SPV).

Las cuentas consolidadas de los grupos consolidables de entidades de depdsito residentes
en Espana pueden ser de entidades nacionales o extranjeras; en este ultimo caso, seran filia-
les o sucursales de extranjeras.

Estos estados (negocios totales), tal como aparece en el esquema 3, pueden presentarse en
funcion del lugar en el que reside la unidad operativa de la entidad, dando lugar a negocios
en Espafa y negocios en el extranjero o en el exterior (activos en Espafia y activos en el exte-
rior), o por el lugar en que reside la contrapartida, dando lugar a la sectorizacion de los nego-
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CLASIFICACION TANTO DEL SECTOR RESIDENTE COMO DEL NO RESIDENTE ESQUEMA 4

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

Empresas financieras distintas de EC

Resto de sectores = sector privado = otros sectores privados Empresas no financieras y empresarios individuales

Hogares

Hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLH) |:
ISFLH

cios con residentes en Espafia y con no residentes (0 con extranjeros). Ademas, cuando la
residencia de la unidad operativa coincide con la de la contrapartida, se hablara de negocio
local y, cuando no coincide, de negocio transfronterizo (cross border), no local o con el exte-
rior.

La consolidacion de cuentas se basa en el control del grupo consolidable 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 Esparia

Agregacion de los balances o de las cuentas de resultados reservadas 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 de-
posito extranjeras) y estan formadas por la casa central y todas sus sucursales en el extranjero
(cuando tengan), pero no incluyen las filiales de estas entidades que operan en el exterior.

Aligual que ocurre con la informacion consolidada, los estados individuales (negocios totales),
como se observa en el esquema 3, 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 embar-
go, mientras que los negocios totales no incluyen o netean las operaciones entre unidades de
la entidad que reside en distintos paises, por el contrario, y a diferencia de las cuentas conso-
lidadas, los negocios en Espafna y los negocios en el extranjero no netean las posiciones entre
las unidades que residen en dichos ambitos territoriales: Espafia y el resto de paises. Dicho
de otra forma, los negocios en Espafia incluyen las posiciones frente a sucursales propias en
el exterior, porque son no residentes, y dicha informacion es necesaria para elaborar la Con-
tabilidad Nacional (mas concretamente, las Cuentas Financieras) y la Balanza de Pagos, pero
en los negocios totales se consolidan tales operaciones intrasucursales, ya que son activos
de unos y pasivos de otras.

Dentro de los negocios en un pais, los locales (en el caso de Espafia, negocios en Espafia con
residentes), partida mayoritaria de las cuentas individuales de las entidades que residen en un
pais, son la base de de las cuentas financieras entre los residentes en dicho pais (Espafna) vy,
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 dis-
pone de mucha mas informacion y desglose de las cuentas individuales de las entidades en
sus negocios en Espafia, en cuanto a su sectorizacion, instrumentos y resultados, que de las
cuentas consolidadas de sus grupos.
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CLASIFICACION DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCERAS, EMPRESARIOS ESQUEMA 5
INDIVIDUALES Y EMPRESAS FINANCIERAS DISTINTAS DE ENTIDADES DE

CREDITO POR EL TIPO DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA QUE DESARROLLAN

(RAMAS O SECTORES DE ACTIVIDAD)

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura

Pesca

Industrias extractivas

Industrias manufactureras

Produccién y distribucion de energia eléctrica, gas y agua

Construccion
Comercio y reparaciones
Hosteleria
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
- Intermediacion financiera, excepto entidades =gl
Servicios

de crédito ) o .
Otra intermediacion financiera

Actividades inmobiliarias
Otros servicios empresariales
Resto de servicios

Pro memoria: Construccion y actividades inmobiliarias

Sectores institucionales

En el IEF se distinguen los sectores institucionales que aparecen en el esquema 4, siendo
«residentes» los que tengan un centro de interés o habiten en Espafa y «no residentes» los
que tengan un centro de interés o habiten en un pais distinto de Espafa, 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, entidades de crédito (EC), AAPP y otros sectores (hogares, empresarios individua-
les 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 5.

Las definiciones de las partidas del balance y la cuenta de resultados aparecen en la CBE

4/2004, asi como los criterios de valoracion. No obstante, el glosario incluye algunas
partidas, dada su relevancia en el andlisis de la estabilidad financiera.
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2 Glosario

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

Actividad de tesoreria o de negociacion: Operativa desarrollada por una unidad especial de la
entidad en los mercados financieros al por mayor, con el fin de obtener beneficios mediante
la gestidn de las posiciones de riesgo, especulando, dentro de los limites fijados por la enti-
dad, 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 problema-
tico en los términos que se estipularon contractualmente, bien por razéon de su morosidad, o bien
por razones distintas (si la entidad considera que existen dudas razonables sobre su recobro).

Activos y pasivos financieros: Efectivo, préstamos, valores de renta fija, valores de renta varia-
ble, derivados, contratos de seguros vinculados a pensiones, cuentas de periodificacion y
otros activos financieros. No obstante, en general, al mencionar activos financieros en el IEF
se refiere a los activos financieros rentables.

Activos financieros rentables: Activos financieros, excluidas las cuentas de periodificacion y
los otros activos financieros. Es decir, aquellos a los que es posible asignar un rendimiento
financiero explicito.

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, que incluyen activos materiales y activo intangible.

Activos totales medios (ATM): Media de los activos en el periodo en el que dichos activos dan
lugar a los flujos de resultados.

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

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.

Banca universal: LLa 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.
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Basilea I: Acuerdo de Capital alcanzado por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea en
el ano 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 solven-
cia del sistema bancario internacional, asi como una nivelacion del terreno de juego competi-
tivo.

Basilea Il: Revision del Acuerdo de Capital de 1988 (Basilea 1), 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: Porcentaje entre la suma de los intereses devengados y, en su caso, princi-
pal de la deuda amortizada y la renta bruta disponible del periodo considerado.

Carga financiera por intereses: Porcentaje entre los intereses devengados y la renta bruta
disponible del periodo considerado.

Cartera crediticia: No es una cartera en la que se clasifican los instrumentos financieros, de
acuerdo con los estados publicos o las IAS, sino que es la contrapartida de los instrumentos
de deuda que posee la entidad de crédito, es decir, es la suma de los préstamos vivos con-
cedidos y de los valores representativos de deuda (cartera de renta fija). En el IEF se usa como
sinénimo suyo financiacion concedida y también instrumentos de deuda. Esta definicion vale
para cualquier sector (citado convenientemente) y para la economia en su conjunto.

Cartera de activos financieros disponibles para la venta: Cartera de los estados publicos en
la que se incluyen los valores representativos de deuda no clasificados como inversion a
vencimiento o a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias y los otros instrumen-
tos de capital de entidades que no sean dependientes, multigrupo o asociadas de la entidad,
y que no se hayan incluido en la cartera a valor razonable con cambios en pérdidas y ganan-
cias.
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Cartera de inversion a vencimiento: Cartera de los estados publicos que incluye los valores
representativos de deuda, con vencimiento fijo y flujos de efectivo de importe determinado o
determinable, que las entidades tienen, desde el inicio y en cualquier fecha posterior, la inten-
cion y la capacidad financiera para mantenerlos hasta su vencimiento.

Cartera de negociacion: Cartera de los estados publicos, que puede ser de activo o de pasi-
vo. La de activo esta formada por los activos financieros que o se originan o adquieren con el
objetivo de realizarlos a corto plazo, o son parte de una cartera de instrumentos financieros,
identificados y gestionados conjuntamente, para obtener ganancias a corto plazo, o son de-
rivados no designados como instrumentos de cobertura contable. La de pasivo esta formada
por los pasivos financieros que se emiten con la intencién de readquirirlos en un futuro proxi-
mo, 0 Son posiciones cortas de valores, o forman parte de una cartera de instrumentos finan-
cieros, identificados y gestionados conjuntamente, para obtener ganancia a corto plazo, o
son derivados no designados como instrumentos de cobertura. La cartera de negociacion
forma parte de la cartera de activos o pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias.

Cartera de participaciones permanentes: Participaciones en filiales o dependientes, multigru-
po y asociadas destinadas a servir de manera duradera a las actividades de la entidad o del
grupo al que esta pertenezca.

Cédulas hipotecarias: Valores de renta fija (representativos de deuda) 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 informacién sobre la probabilidad de incumplimiento del tercero. (Véase Derivados de
crédito.)

Cuentas no sectorizadas netas: Patrimonio neto de las entidades y el resto de epigrafes de
activo y pasivo que no quedan sujetos a una agrupacion, ni de acuerdo con el concepto de resi-
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dencia (residentes frente a no residentes) ni de acuerdo con un criterio institucional (institucio-
nes 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.

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 sénior: Deuda que, en el caso de liquidacion de una compahia, 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 sitla 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 cartera 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 ren-
tabilidad 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.
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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.

Dotaciones (pérdidas por deterioro de activos): Flujo del periodo con cargo a pérdidas y ga-
nancias cuyo fin es corregir la valoracion de activos individuales, o de masas de activos deter-
minadas, o prevenir pagos o cargas contingentes con caracter especifico (cobertura especifi-
ca), o servir de cobertura para pérdidas ya incurridas pendientes de asignar a operaciones
concretas (cobertura genérica).

Dotacion especifica (cobertura especifica del riesgo de crédito por insolvencia del cliente): Do-
tacion en el periodo considerado, con cargo a pérdidas y ganancias, para cubrir las pérdidas
por deterioro del riesgo de insolvencia del cliente. Los riesgos que deben dotarse, aplicandoles
determinados porcentajes minimos, con algunas excepciones, son: los activos clasificados
como dudosos (por razén de la morosidad del cliente o por razones distintas de la morosidad
del cliente), los activos subestandar, los riesgos y compromisos contingentes dudosos, excepto
avales y demas cauciones prestadas, clasificados como dudosos por razones distintas de la
morosidad del cliente, y los avales y demas cauciones prestadas dudosos, tanto por razén de
su morosidad como por razones distintas a su morosidad.

Dotacidn geneérica (cobertura genérica por riesgo de crédito por insolvencia del cliente) : Do-
tacion en el periodo considerado, con cargo a pérdidas y ganancias, calculada aplicando a
aquellos riesgos crediticios (instrumentos de deuda no valorados por su valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias y los riesgos contingentes, clasificados como de riesgo
normal) unos determinados parametros en funcién del saldo vivo y la variacion en el periodo
de las distintas clases de riesgo normal, y de la dotacion especifica.

Dotacidn por riesgo-pais (cobertura del riesgo de crédito por razon de riesgo-pais): Dotacion
en el periodo considerado, con cargo a pérdidas y ganancias, a la pérdida por deterioro de los
instrumentos de deuda no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias
y de los riesgos contingentes por razén del riesgo-pais, es decir, por el riesgo que concurre en
los clientes residentes en un pais determinado por razones distintas del riesgo comercial ha-
bitual.

Efecto tipo de cambio: Disminucion (aumento) de valor de las partidas de balance o de cuen-
ta de resultados generada por la depreciacion (apreciacion) respecto al euro (moneda de
presentacion) de las monedas de los paises en los que estan localizadas o se generen dichas
partidas (moneda funcional), sin que, necesariamente, se haya reducido (aumentado) la acti-
vidad, la rentabilidad o los costes en moneda local en el extranjero.

Endeudamiento: Porcentaje entre la deuda de un sector y sus activos totales (financieros y
reales).

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 analogo 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.
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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, distintas
de las anteriores, que emitan medios de pago en forma de dinero electrénico. Son EC las
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.

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.

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 esta en manos de espafioles y su casa central o su matriz reside en Espanfa.

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: Importe del pago anticipado realizado, como consecuencia de una com-
binacion de negocios, por los beneficios econdmicos futuros derivados de activos intangibles
que no son individual y separadamente identificables y reconocibles.

Grandes empresas: Segun el Basel Comimittee 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 contraido
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 regulatorios 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, existen limita-
ciones, 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
companias de seguros. En el caso espanol, su supervision corre a cargo del Banco de Espa-
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fa o de la Direccidon General de Seguros y Fondos de Pensiones, en funcion de la relevancia
de las entidades que lo forman.

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 evolucion del mercado bursatil de referencia.

Instrumentos de deuda: Véase Deuda.

Inversion crediticia: Cartera de los estados publicos que incluye los activos financieros que no
se negocian en un mercado activo ni es obligatorio valorarlos por su valor razonable y cuyos
flujos de efectivo son de un importe determinado o determinable y en los que se recuperara
todo el desembolso realizado por la entidad, con exclusidon de las razones imputables a la
solvencia del deudor. En el Informe se utiliza como sinénimo de crédito o préstamos, aunque
algunos créditos y préstamos en los estados publicos pueden estar incluidos en la cartera de
negociacion, o en los activos no corrientes en venta.

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

Margen de intermediacion: Se computa como la diferencia entre los productos financieros y los
costes financieros (suma de los intereses netos y los rendimientos de instrumentos de capital).

Margen ordinario: Resultado de anadir al margen de intermediacion los resultados de entida-
des valoradas por el método de la participacion, las comisiones netas, el resultado de las
operaciones financieras y las diferencias de cambio.

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 entidades de crédito a
través de los cuales estas entidades hacen participar a terceros, en todo o en parte, de uno o
varios créditos 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 superior al plazo residual del crédito hipotecario, ni su interés superior.

Participaciones preferentes: Valores emitidos por las entidades de crédito que, en determina-
das circunstancias, constituyen parte de sus recursos propios basicos. Su remuneracion es fija
y periodica, pero puede ser nula si la entidad bancaria o su grupo tienen pérdidas; en cuyo
caso, normalmente, no es acumulativa (es decir, si no se remunera un afio, Nno se puede recu-
perar en el futuro). Se emiten normalmente sin plazo de amortizacion, pero la entidad bancaria
las puede amortizar, con permiso previo del Banco de Espana, a partir de los cinco afios.
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Pay out: Relacion porcentual entre los dividendos y el beneficio de la entidad. Indica el porcen-
taje de los beneficios que la empresa reparte a sus accionistas como dividendos. En el Infor-
me se extiende este concepto, al incluir alternativamente en el numerador la dotacién 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.

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): Relacion porcentual entre el precio al que cotiza la accion de una
determinada compania y la media de los beneficios obtenidos por esta durante un determina-
do periodo (afio, ciclo econémico, etc.).

Pérdidas esperadas: Pérdidas previstas, es decir, aquellas que por término medio sucederan
en una cartera. Se calcula como el valor medio de la distribucion de pérdidas, hayan sido 0 no
detectadas.

Pérdidas incurridas: Aquellas pérdidas que se han materializado en la cartera de una entidad.

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.

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

Perfil de riesgo de la cartera crediticia: Calculado multiplicando el parametro o (alfa) del método
de estimacion de la cobertura genérica asignado a cada una de las seis categorias de riesgo
por la exposicion contenida en ellas. Las seis carteras son: Sin riesgo apreciable, que incluye,
entre otros, la exposicién con AAPP de paises de la Unidn Europea o las avaladas por ellas,
junto con la financiacion interbancaria otorgada por la entidad; 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 titular sea una empresa con
rating A o superior; Riesgo medio-bajo, que incluye las operaciones de arrendamiento financie-
ro 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 ries-
gos con residentes en Espana no incorporados en otras clases riesgo; Riesgo medio-alto que
incluye créditos a personas fisicas para la adquisicion de bienes duraderos y bienes y servicios
corrientes; Riesgo alto, que incluye los saldos por tarjetas 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 totales.

Plusvalias (minusvalias) latentes: Ajustes por valoracion del patrimonio neto como consecuen-
cia de los beneficios (pérdidas) producidos —pero no realizados— en la cartera de valores
registrada en activos financieros disponibles para la venta valorada a valor razonable con
cambios en patrimonio neto.
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Posicion estructural en moneda extranjera: Activo permanente en moneda extranjera financia-
do en euros (inversiones en inmuebles de uso propio, participaciones importantes de caracter
permanente y, en el balance individual de negocios en Espana, dotaciones a sucursales en el
extranjero), no cubierto de riesgo de cambio, que se convierte al cambio del dia de su adqui-
sicion (tipo de cambio histérico).

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: Porcentaje entre los fondos para insolvencias y los activos dudosos.

Ratio de eficiencia: Porcentaje 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: Vease Endeudamiento.

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

Recursos propios atribuidos al grupo: Suma del capital o del fondo de dotacion, la prima de
emision, las reservas acumuladas, el remanente, las reservas en entidades valoradas por el
método de la participacion, los otros instrumentos de capital, las cuotas participativas y fondos
asociados de las cajas de ahorros, el resultado neto atribuido al grupo, los ajustes de valora-
cion, y menos los dividendos y retribuciones y los valores propios. Promediados de forma
analoga a los ATM, se utilizan como denominador para el célculo del ROE. En el IEF se utiliza
a veces, advirtiéndolo convenientemente, una definicion restringida, que excluye los ajustes
por valoracion.

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.

Recursos propios regulatorios: Aquellos admitidos por el regulador a efectos del computo
del coeficiente de solvencia. Se distingue entre los basicos (tier 7) y los de segunda catego-
ria (tier 2), en funcion de su capacidad para absorber pérdidas. La regulacion espafiola es
mas estricta que la de Basilea | en su definicidn, en particular en lo que respecta al tier 2.
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Renta bruta disponible: Renta de la que disponen los distintos sectores destinada a su con-
sumo final (hogares y AAPP) y a su ahorro bruto (todos los sectores).

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

Rentabilidad del activo (ROA): Porcentaje entre el resultado neto (después de impuestos) atri-
buido al grupo vy 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 entidades de crédito.

Resultado de operaciones financieras: Incluye: 1) los ajustes por valoracion de los instrumen-
tos financieros registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto los intereses de-
vengados por aplicacion del método del tipo de interés efectivo y las correcciones de valor
de los activos, y 2) los resultados obtenidos en la compraventa de instrumentos financieros,
excepto los correspondientes a participaciones en entidades del grupo, multigrupo y asocia-
das, y a valores clasificados en la cartera de inversidon a vencimiento. Los resultados de
operaciones financieras se asignan a la cartera en la que se clasifican los instrumentos finan-
cieros que dan lugar a dichos resultados, es decir: 1) a la cartera de negociacion y otros
instrumentos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias por los cambios en su
valor razonable; 2) a los activos financieros disponibles para la venta e inversiones crediticias
por su compraventa, y 3) a otros, entre ellos los derivados de cobertura.

Riesgo de contrapartida o de contraparte: Posibilidad de incurrir en pérdidas ante la even-
tualidad 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 con-
traparte de una operacion (normalmente un derivado) que se basa en un instrumento prima-
rio emitido por un tercero.

Riesgo de crédito: Posibilidad de que una entidad pueda incurrir en pérdidas financieras 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 en el contrato del instrumento financiero.
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: Incluye el riesgo de liquidez del activo y del pasivo; sin embargo, el IEF se
refiere al riesgo de liquidez del activo, es decir, a la incapacidad de los agentes para enajenar
sus activos financieros rapidamente, sin afectar significativamente a los precios de mercado.

Riesgo de mercado: Posibilidad de incurrir en pérdidas por mantener instrumentos financieros
cuyo valor puede verse afectado por variaciones en las condiciones de mercado. Incluye tres
tipos de riesgo: riesgo de cambio, riesgo de valor razonable por tipo de interés y riesgo de
precio como consecuencia de movimientos adversos en los mismos. A veces se menciona
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directamente el riesgo de valor razonable por tipo de interés, de tipo de cambio o de precio,
y otras al riesgo de mercado se le denomina riesgo de precio.

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, ya sea por factores especificos del propio instrumento, o por factores
que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

Riesgo de refinanciacion o de liquidez del pasivo: Parte del riesgo de liquidez; sin embargo,
el IEF se refiere a la posibilidad de pérdidas por la dificultad de la entidad para encontrar
fondos para cumplir con sus compromisos relacionados con instrumentos financieros, es
decir, por la necesidad de acudir al mercado ante la no coincidencia entre el plazo de venci-
miento del instrumento que aporta la financiacion y el horizonte temporal para el que esta es
requerida.

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

Riesgo de valor razonable por tipo de interés: Posibilidad de incurrir en pérdidas motivadas
por cambios en los tipos de interés de mercado (instrumentos con tipo de interés fijo).

Riesgo de flujo de efectivo por tipo de interés: Posibilidad de incurrir en pérdidas a causa de
que los flujos de efectivo de un instrumento financiero puedan cambiar porque lo hagan los
tipos de interés del mercado (instrumentos con tipo de interés variable).

Riesgo Herstatt: Riesgo de principal que tiene lugar en la liquidacion de operaciones del mer-
cado de cambios cuando no se realiza de acuerdo con el criterio de pago contra pago. La
denominacion Herstatt es debida al nombre del banco aleman cuya quiebra en 1974 puso en
evidencia la importancia de este riesgo.

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 globalmente en los clientes residentes en un determinado
pais por circunstancias diferentes del riesgo comercial habitual. Responde a la existencia de
dos jurisdicciones 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; i) riesgo de transferencia, que se deriva de la incapacidad general
de los residentes de un pais para hacer frente a sus deudas por carecer de la divisa o divisas
en que estén denominadas, como, por ejemplo, por la imposicion de restricciones a la con-
version de la moneda local a una moneda fuerte o a su repatriacion, vy iii) restantes riesgos
derivados de la actividad financiera internacional, como son el riesgo politico, que resulta de
disposiciones normativas que den lugar al incumplimiento de los contratos (expropiacion,
nacionalizacion, etc.) y el que surge en situaciones de guerra, inestabilidad social, situaciones
catastrdficas o situaciones generalizadas de insolvencias.

Riesgos contingentes: Operaciones por las que una entidad garantiza las obligaciones de un
tercero (avales, créditos documentarios, derivados de crédito vendidos, etc.).
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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 y,
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 puestas en equivalencia o método de la participacion: Mecanismo de integracion
de aquellas sociedades que, pese a ostentarse una determinada participacion, no se integran
en el grupo consolidable, ya sea por razén de su actividad (seguros y empresas no financie-
ras), 0 porque, siendo consolidables, son asociadas, es decir, no se ostenta su control (parti-
cipacion inferior al 20%). Este mecanismo consiste en valorar las participaciones por la frac-
cion que representen del patrimonio neto de la participada.

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

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. Estéd 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 titulizacién 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. De modo equiva-
lente, 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 histérica: 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 indicacion de la percepcion del riesgo que tiene el mercado.
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