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Evolucion de los riesgos

bancarios

BANCO DE EsPaRA 11

Introduccion

Desde el ultimo Informe de Estabilidad Financiera (IEF), la rentabilidad obtenida por las entida-
des de depdsito espafnolas se ha reforzado, al tiempo que los indicadores de solvencia se
mantienen significativamente por encima de los minimos regulatorios exigidos. El crecimiento
de la actividad, tanto en Espana como en el extranjero, y el aumento de la eficiencia contribu-
yen, de nuevo, a explicar esta evolucion. No obstante, las politicas crediticias de las entidades
cobran una relevancia especial, en un contexto en el que la financiacion concedida, especial-
mente en determinados ambitos de negocio, sigue creciendo a ritmos elevados.

La coyuntura econdmica global, y en especial la de la economia espariola, ha sido

favorable...

Desde la publicacion del dltimo IEF en mayo de 2006, la actividad econdémica global se ha
caracterizado por un robusto crecimiento, sin que se hayan producido avances significativos
en la correccion de los desequilibrios globales, y a pesar de que persiste un cierto grado de
incertidumbre acerca de la evolucion de los precios del crudo. En este contexto, el area del
euro experimentd un mayor dinamismo durante la primera mitad del presente afio, y la econo-
mia espanola mantuvo un notable ritmo de expansion.

...lo que contribuye al elevado dinamismo de la actividad bancaria. ..

La favorable situacion coyuntural ha contribuido a que las entidades de depdsito espafnolas
registren en junio de 2006 un elevado dinamismo de su actividad, tanto en los negocios de-
sarrollados en Espafa como en el extranjero.

...tanto en el crédito concedido a familias como a empresas.

En los negocios en Espana el crédito al sector privado residente ha continuado acelerandose
alo largo de la primera mitad del afio. Por una parte, la financiacion para adquisicion de vivien-
da crece mas deprisa que el crédito total, aunque a un ritmo similar al observado hace seis
meses. Por otra parte, la financiacion a empresas se ha acelerado significativamente, con una
aportacion positiva del crédito concedido a empresas de sectores distintos a los de construc-
cion y promocion inmobiliaria, que, no obstante, siguen captando una parte muy importante
de los fondos prestados a empresas. En un momento coyuntural favorable de la economia
espanola, las empresas industriales y de servicios muestran una sdlida posicion financiera, lo
que ayuda a explicar la aceleracion de la financiacion bancaria recibida.

En junio de 2006 se constata un aumento de la concentracion de las carteras crediti-

cias en los segmentos de construccion y promocion inmobiliaria. ...

En cualquier caso, el crédito a empresas de construccion y promocion inmobiliaria sigue cre-
ciendo a tasas superiores a las del resto de sectores, lo0 que se traduce en un aumento de la
concentracion de la cartera crediticia de las entidades en este sector. El fuerte crecimiento de
los Ultimos afos, el aumento de la concentracion y el mayor riesgo de crédito que ha mostra-
do este segmento de negocio en anteriores fases recesivas de la economia espafiola son
elementos a considerar por las entidades en sus politicas crediticias y de gestidn del riesgo.

...al tiempo que aumentan los activos dudosos pero no las ratios de morosidad...
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Rentabilidad

Las ratios de morosidad contindan en niveles muy reducidos, debido, por una parte, al dina-
mismo del crédito vy, por otra, a la favorable evolucidon de la economia espafiola, en la que
tanto las empresas no financieras como los hogares contindan mostrando una sdlida posicion
patrimonial. No obstante, en junio de 2006 se aprecia un incremento del volumen de activos
dudosos, mas acusado en algunos segmentos de negocio.

...l bien los indicadores de presion financiera sobre el sector privado no financiero

aumentan.

Dentro de este panorama globalmente positivo, persisten algunos de los riesgos ya identifica-
dos en anteriores IEF. Primero, porque, como pone de manifiesto la experiencia histdrica y los
estudios empiricos, entre el crecimiento del crédito y la manifestacion de la morosidad existe
un desfase temporal amplio. Segundo, porque a pesar de la sdlida situacion patrimonial de las
empresas y familias espafolas, los indicadores de presidn financiera continlan avanzando,
incrementandose tanto la carga financiera como el nivel de endeudamiento.

La actividad en el exterior crece, pero no asi el perfil de riesgo de los activos.

El dinamismo de la actividad de las entidades de depdsito se ha observado también en sus
negocios en el extranjero y ha sido compatible con la reduccion del perfil de riesgo de los
activos financieros en el exterior, en parte debido a la favorable coyuntura de las principales
economias latinoamericanas en las que operan las entidades espafolas y, en parte, por el
mayor peso en la composicion de los activos de regiones con un menor riesgo relativo.

El incremento de la actividad exige acudir a los mercados internacionales. ..

LLa creciente actividad crediticia desarrollada por las entidades no ha sido financiada totalmen-
te por los depdsitos bancarios tradicionales, sino que las entidades han continuado acudien-
do a los mercados interbancarios internacionales y a la emisiéon de valores.

...aunque los riesgos de mercado y liquidez se han mantenido acotados.

En el mes de mayo, los mercados financieros internacionales sufrieron un episodio de volatili-
dad con notables retrocesos en los precios de los activos financieros, en especial de los de
mayor riesgo, aunque a partir de junio las dificultades remitieron. Para las entidades de depo-
sito espafolas no se han detectado especiales tensiones ni en lo referente al riesgo de mer-
cado ni tampoco al riesgo de liquidez. No obstante, la holgura de las condiciones monetarias
y financieras podria, en algun momento, remitir.

La rentabilidad de las entidades de depdsito espanolas se ha reforzado hasta junio de
20086...

Desde el ultimo IEF, la evolucion de los resultados de las entidades de depdsito espafiolas ha
sido favorable, lo que ha permitido consolidar la tendencia que se ha venido observando en
anos precedentes, al incrementarse de nuevo el diferencial entre la rentabilidad de los recur-
sos propios (ROE) y de la deuda publica espafola. La fortaleza de la cuenta de pérdidas y
ganancias de las entidades espafolas se ha observado en sus tres margenes (intermediacion,
ordinario y de explotacion), que han crecido en términos absolutos. No obstante, no ha de
olvidarse que el nuevo marco contable introducido por la Circular del Banco de Espafa
4/2004, que incorpora las Normas Internacionales de Informacién Financiera, probablemente
implique una mayor volatilidad en las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Solvencia

...gracias, en parte, al incremento de la actividad y de la eficiencia...

LLa buena marcha de los resultados de las entidades espafnolas hasta junio de 2006 se ha
sustentado, en buena parte, en el dinamismo del crédito, en un aumento de los gastos de
explotacion muy inferior al crecimiento de la actividad y en la mejora de la eficiencia. Esta
ganancia de eficiencia no se concentra en unas pocas entidades, sino que ha sido generali-
zada, aunque mas intensa en las de mayor tamano. En parte, este aumento de la eficiencia
es el resultado de la distribucién de los costes de estructura entre un mayor volumen de acti-
vidad. Por ello, si se produjera una desaceleracion de la actividad bancaria, cabria esperar
una cierta reduccion de la eficiencia.

...confirmandose la buena posicion relativa respecto a las entidades europeas...

Los buenos resultados en términos de rentabilidad y eficiencia de las entidades de depo-
sito espafolas se mantienen cuando se comparan con los que obtienen las entidades de
la Unién Europea y de la zona del euro, que, en general, y después de algunos momentos
menos favorables en algunos paises, muestran unos resultados econémicos muy positi-
VOS.

...asi como la positiva percepcion por parte de los mercados de las entidades de

depdsito espariolas.

En linea con lo anterior, la informacion de mercado de las grandes entidades espafolas mues-
tra que su situacion econémico-financiera ha sido respaldada por una continuada apreciacion
de sus cotizaciones bursatiles, aunque registraron retrocesos transitorios durante el episo-
dio de turbulencia de los mercados entre mayo y junio. La percepcion del riesgo por parte de
los participantes en los mercados acerca de las entidades espafolas se ha mantenido estable
desde el ultimo IEF.

Los coeficientes de solvencia contindan muy por encima del minimo regulatorio. ..

Los coeficientes de solvencia con los que operan las entidades de depdsito espafiolas, tanto
el total como el basico, estan muy por encima de los minimos regulatorios exigidos. El elevado
ritmo de actividad desarrollado por las entidades se ha traducido en un intenso crecimiento de
los requerimientos de capital, que, no obstante, se ha visto cubierto con un incremento de los
recursos propios totales. El coeficiente de solvencia total se ha mantenido estable, si bien el
basico muestra una ligera tendencia decreciente.

...y en el entorno de los registrados por la media de las entidades de la UE.

La comparacién con la situacion de las entidades de la Unidn Europea y de la zona del euro
muestra una situacion relativamente favorable si se tiene en consideracion el fuerte ritmo de
crecimiento de la actividad en Espafa. Asi, tanto el coeficiente de solvencia total como el
basico se sitlan en torno a la media europea.

En definitiva, se mantiene la fortaleza en términos de rentabilidad y solvencia de las
entidades de depdsito espafiolas, aunque persisten los principales elementos de ries-

go respecto del crecimiento del crédito...

En resumen, desde el Ultimo |IEF, se confirma la fortaleza de las entidades de depdsito espa-
Aolas, tanto en términos de rentabilidad como de solvencia, aunque persisten los elementos
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de preocupacion relacionados con el fuerte crecimiento del crédito concedido y su concentra-
cion en determinados segmentos de negocio.

...asi como una notable capacidad de resistencia ante escenarios desfavorables.
LLa reciente evaluacion del sistema financiero espafiol llevada a cabo por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) constata una elevada capacidad de resistencia del sistema financiero es-

pafol ante incrementos del riesgo de crédito, de mercado, de tipo de interés en el balance y
de liquidez.
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1.1 Riesgos y actividad
de los intermediarios
financieros

1.1 EVOLUCION

DE LOS RIESGOS

I Evolucién de los riesgos bancarios

En el negocio en Esparia continua el fuerte avance del crédito al sector privado residente, con un
crecimiento en junio de 2006 del 25%. En los ultimos doce meses la financiacion bancaria a las
empresas se ha acelerado significativamente, pasando de crecer a tasas del 17,9% en junio de
2005 a hacerlo a tasas del 25,4% en junio de 2006. Una parte de dicha aceleracion se debe a la
evolucion del crédito a empresas, excluidas las de construccion y promocion inmobiliaria, que
crece en junio de 2006 al 14,8%, la tasa mas alta de los ultimos seis anos (véase grafico I.1A). La
favorable evolucion de la actividad econdémica vy la sélida posicion financiera de las empresas in-
dustriales y de servicios contribuyen a explicar la aceleracion del crédito bancario a empresas.

Por otro lado, el crédito a empresas de construccion y promocion inmobiliaria ha seguido
acelerandose, alcanzando en junio de 2006 una tasa del 39,7%. La financiacion bancaria a
empresas de promocion inmobiliaria se acelerd, de nuevo, en la primera mitad de 2006, con
una tasa de crecimiento en junio del 46,7%. En los tres ultimos afios el crédito a promotores
inmobiliarios ha crecido a tasas superiores al 40% interanual, lo que refleja la coyuntura que
atraviesa el sector inmobiliario en Espaha. En el pasado, fuertes crecimientos del crédito aca-
baron traduciéndose en una elevada morosidad cuando la posicidn ciclica de la economia
empeord significativamente’.

La fuerte expansion del crédito al sector inmobiliario en los Ultimos afios ha aumentado signifi-
cativamente la concentracion de las carteras crediticias de las entidades de depdsito. En junio
de 2006, cerca de una cuarta parte (23,8%) del crédito al sector privado residente concedido
por las entidades de depdsito espariolas esta destinado a financiar a empresas de construc-
cion y promocion inmobiliaria (cuando el valor afadido de la construccion sobre el PIB es del
11,4%). Dentro de la financiacion empresarial, la concentracion es todavia mayor (véase grafi-
co 1.1B), alcanzando en junio de 2006 casi la mitad de la cartera de créditos a empresas no
financieras (47,4%), y siendo la financiacion a promotores un 30,1% de dicha cartera.

LLa evolucién reciente de la economia espariola, con un aumento del empleo sostenido, unos
tipos de interés reales muy bajos y una sdlida posicion financiera de las empresas, unida al
fuerte crecimiento del crédito ya mencionado, se traduce en unas ratios de morosidad estabi-
lizadas en niveles muy reducidos (véase grafico 1.1C). La morosidad del crédito bancario a
empresas se sitla en junio de 2006 en el 0,68%, siendo algo inferior (0,60%) la morosidad de
la financiacion a familias. No obstante, esta Ultima es el resultado de una evolucion dispar
entre la financiacion al consumo, con ratios de morosidad crecientes y que alcanzan ya el
1,983%, vy la financiacion para adquisicion de vivienda, con una ratio de morosidad estabilizada
en el dltimo ano en torno al 0,4%. La ratio de morosidad en el crédito a construccion y pro-
mocidén inmobiliaria es inferior al promedio de la morosidad en empresas, en buena medida
debido al fuerte crecimiento del crédito (denominador de la ratio), ya que los activos dudosos
estan creciendo significativamente (18% en tasa interanual en junio de 2006).

De hecho, y a pesar de que las ratios de morosidad estan en niveles muy reducidos en una
perspectiva histdrica amplia, conviene sefalar que se estan produciendo crecimientos en el
volumen de activos dudosos, en algunos casos, a tasas elevadas (véase grafico 1.1D). Asi,

1. De hecho, la relacion empirica que existe entre la expansion del crédito y la morosidad futura es uno de los principales
elementos que fundamentan la politica de regulacion prudencial y, en particular, la de provisiones para insolvencias. A
este respecto, véase el trabajo de G. Jimémez y J. Saurina (2006), «Credit cycles, credit risk, and prudencial regulation»,
en Internacional Journal of Central Banking, vol. 2, n.° 2, junio, pp. 65-98.
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EVOLUCION DEL CREDITO Y MOROSIDAD
Entidades de depdsito. DI

A. TASA DE VARIACION DEL CREDITO
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C. RATIOS DE MOROSIDAD

GRAFICO I.1

B. PESO RELATIVO SOBRE EL CREDITO
A ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
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FUENTE: Banco de Espafia.

para el conjunto de entidades de depdsito se observa que los activos dudosos del crédito al
sector privado residente estan aumentando en junio de 2006 al 10,2%, en relacion con la si-
tuacion de relativa estabilidad previa al cambio contable?. Por segmentos de negocio, el crecimien-
to de activos dudosos es particularmente elevado en el crédito al consumo (31,8%), mientras
que en la financiacion para adquisicion de vivienda y en el crédito a empresas el aumento es
menor (19,4% y 6,9%, respectivamente).

El perfil de riesgo de los activos financieros en el exterior ha descendido ligeramente en la
primera mitad de 2006, por lo que continda situado en los niveles mas bajos de los udltimos
siete afios, ayudado por la favorable evolucion de las economias latinoamericanas y por la
diversificacion geografica que han llevado a cabo las entidades.

2. El cambio introducido por la Circular del Banco de Espaia 4/2004, como ya se comentd en los dos Ultimos IEF, se
tradujo en un aumento significativo de los activos dudosos debido a que la entrada en mora de una cuota vencida
se traduce en la clasificacién como moroso de todo el importe pendiente de pago. El mencionado cambio contable
implica un aumento muy importante, aunque temporal, de la tasa de crecimiento de los activos dudosos en junio y di-
ciembre de 2005, asi como un aumento de la volatilidad de la serie de dificil calibracion y correccion.
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BALANCE CONSOLIDADO CUADRO I.1
Entidades de depdsito

VAR. PESO PESO
ACTIVO JUN-06 JUN-06/ RELATIVO RELATIVO
JUN-05 JUN-05 JUN-06

(m€) (%) (%) (%)
Caja y bancos centrales 42.810 9,2 1,7 1,6
Depdsitos en entidades de crédito 232.675 0,9 9,9 8,7
Crédito a las AAPP 50.591 0,1 2,2 1,9
Crédito al sector privado 1.720.053 25,2 59,2 64,6
Valores de renta fija 335.232 0,4 14,4 12,6
Otros instrumentos de capital 83.915 10,2 3.8 3,2
Participaciones 31.878 13,3 1,2 1,2
Derivados 65.107 -23,9 3,7 2,4
Activo material 35.056 -8,2 1,6 1,3
Otros 63.704 0,5 2,7 2,4
TOTAL ACTIVO 2.661.021 14,7 100 100
Pro memoria:
Financiacion al sector privado 1.809.754 24,3 62,8 68,0
Financiacion a las AAPP 215.045 -9,9 10,3 8,1
Activos dudosos totales 14.396 7,4 0,6 0,5
Ratio de morosidad total 0,62
Fondos de insolvencias y riesgo-pais 32.646 16,8 1,2 1,2

VAR. PESO PESO
PASIVO Y PATRIMONIO NETO JUN-06 JUN-06/ RELATIVO RELATIVO
JUN-05 JUN-05 JUN-06

(m€) (%) (%) (%)
Caja y depositos en bancos centrales 60.004 29,7 2,0 2,3
Depositos de entidades de crédito 426.866 9,8 16,8 16,0
Depositos de las AAPP 62.440 10,7 2,4 2,3
Depdsitos del sector privado 1.204.844 10,3 471 45,3
Valores negociables 465.420 55,6 12,9 17,5
Derivados 71.114 -6,8 8.3 2,7
Financiacion subordinada 67.053 19,9 2,4 2,5
Provisiones 815,551 -3,7 1,6 1,8
Otros 114.787 -9,4 5,5 4,3
TOTAL PASIVO 2.508.079 15,1 93,9 94,3
Intereses minoritarios 6.013 -6,7 0,3 0,2
Ajustes por valoracion 15.087 -18,3 0,8 0,6
Fondos propios 131.839 18,7 5,0 5,0
TOTAL PATRIMONIO NETO 152.939 8,5 6,1 5,7
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2.661.021 14,7 100 100

FUENTE: Banco de Espana.

a. En el epigrafe «Otros» se incluye el resto de partidas de activo y de pasivo
no consideradas explicitamente, incluidos los ajustes de valoracion.

Por otro lado, el sector de seguros, con una presencia muy significativa de empresas asegu-
radoras dependientes de entidades de depdsito, ha evolucionado favorablemente a lo largo
de 2005 en términos de actividad, rentabilidad y solvencia, lo que contribuye a reforzar la es-
tabilidad del conjunto del sistema financiero espanol.

1.1.2 EVOLUCION Los balances consolidados de las entidades de depdsito espafiolas reflejan un eleva-
DE LA ACTIVIDAD DE LOS do dinamismo de la actividad (véase cuadro |.1), si bien el crecimiento registrado por
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS el activo hasta junio de 2006 (14,7%) es algo menor que en anteriores |IEF. Dicho di-

namismo se debe, en buena medida, a la evolucion de la financiacién concedida al
sector privado en el negocio en Espafha. Al tiempo, en un momento favorable de la
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Balances consolidados de las

entidades de depdsito

economia mundial, la actividad en los negocios en el extranjero también se muestra
expansiva.

El crecimiento de la actividad se observa, por una parte, en los negocios en Espana, que, con un
peso relativo del 77,3% en el total, registran un incremento del 14,9%. A pesar de experimentar
una desaceleracion de 7 pp con respecto a junio de 2005, el crecimiento de la actividad continda
siendo notable, y esta en linea con el dinamismo de la economia espafiola, que mantiene incre-
mentos del PIB mayores que los registrados por otros paises de nuestro entorno. La evolucion de
los negocios en el extranjero también contribuye al incremento de la actividad total, ya que crecen
un 14,3%. Ademas, su peso relativo (22,7%) esta en el entorno de los maximos alcanzados a
principios de la década, tras los procesos de expansion de la banca espafola en Latinoamérica.

Por lo que respecta a la estructura del activo, la financiacion al sector privado, especialmente
el crédito concedido (véase grafico 1.2A), continlda creciendo por encima de lo que crece el
total del balance (24,3%, frente a 14,7%). Asi, y continuando la tendencia de anteriores IEF,
el peso de la financiacion al sector privado sigue aumentando (5 pp desde junio de 2005,
hasta el 68% del balance). El dinamismo registrado en los negocios en Espafia (24,8%) se
justifica, en buena medida, por el comportamiento expansivo de la financiacion concedida a
familias y empresas. Dicho comportamiento esta relacionado con la evolucion del crédito con
garantia real (adquisicion de vivienda y construccion y promocion inmobiliaria, fundamental-
mente), que mantiene tasas de crecimiento del 29%. De hecho, su peso relativo sobre los
balances bancarios, y también sobre la financiacion concedida al sector privado, se ha venido
incrementando en los Ultimos afos (véase grafico .2B).

El crecimiento de la financiacion al sector privado que se observa en los negocios en Espafa
queda reforzado por el registrado en los negocios en el extranjero, que se incrementan un 22,5%.
Asi, su peso en el total de la actividad en el extranjero pasa del 57,8% en junio de 2005 al 62%
en junio de este ano. En este caso, el dinamismo registrado por los deudores con garantia real
(crecen un 19,5%) se ve mas que reforzado por el del resto del crédito (crece un 28,1%).

En este contexto de crecimiento de la actividad, los activos dudosos de las entidades de
depdosito espafiolas a nivel consolidado se incrementan en junio de 2006 un 7,4%, 2,9 pp mas
que en diciembre de 2005. Este aumento de los dudosos es especialmente intenso en los
negocios en Espana, donde crecen un 10,7%. Por su parte, en los negocios en el extranjero
el crecimiento es muy modesto (1%).

No obstante, esta evolucion de los activos dudosos no se ha trasladado a las ratios de moro-
sidad, que contindan reduciéndose. Asi, en los negocios totales se situa en el 0,62% (7 pb
menos que en junio de 2005), 0,54% (4 pb menos que en junio de 2005) en los negocios en
Espafnay 0,93% (16 pb menos que en junio de 2005) en los desarrollados en el extranjero. El
descenso en la ratio se explica por el alto crecimiento del crédito concedido. Si se pone en
relacion el volumen de activos dudosos y los fondos de insolvencias y riesgo pais constituidos
por las entidades de depdsito espafiolas, se observa que estos Ultimos superan a los dudosos
en algo mas de dos veces. En cualquier caso, conviene recordar que acostumbra a existir un
desfase temporal entre la concesion del crédito y su eventual entrada en mora, desfase que
depende, entre otros factores, de la fase ciclica en que se encuentra la economia, fase
que para la economia espafiola, al igual que para la mayoria de paises en los que operan las
entidades de deposito espanolas, es en estos momentos claramente expansiva.

La financiacion concedida a las AAPP se reduce un 9,9% en junio de 2006, perdiendo prota-
gonismo en los balances bancarios, desde el 10,3% del total registrado en junio de 2005
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EVOLUCION DEL ACTIVO GRAFICO 1.2
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

hasta el 8,1% observado en el mismo mes del presente ejercicio. Si se distingue por negocios,
la disminucion de la financiacion concedida a las AAPP se produce tanto en Espafia (-10,1%)
como en el extranjero (-9,5%).

En relacion con las acciones (otros instrumentos de capital del cuadro 1.1), en una coyuntura
favorable de los mercados financieros espanoles e internacionales durante 2005 y algo mas
incierta en la primera mitad del presente ejercicio, se observa un incremento del 10,2%. En la
medida en que el crecimiento del activo es mayor, su peso relativo se reduce 1 pb, hasta el
3,2%. Por otro lado, las participaciones accionariales muestran una evolucion similar, regis-
trando un aumento del 13,3%, con un peso estable en el balance del 1,2%.

Por lo que respecta a la estructura del pasivo, que crece al 15,1% en junio de 2006, se con-
firman las principales tendencias que ya se venian registrando en anteriores IEF. Asi, los depo-
sitos captados del sector privado (familias y empresas) crecen moderadamente (un 10,3%), lo
que se traduce en una reduccion de su peso relativo de 1,8 pp, hasta el 45,3% (véase
gréfico I.3A). Distinguiendo por negocios la situacion es analoga, y tanto en Espafa como en
el extranjero pierden peso relativo. No obstante, el crecimiento registrado en Espafa es sus-
tancialmente mas intenso (13,4%) que en el extranjero (1,5%).

El moderado crecimiento de los depdsitos captados del sector privado se contrapone con el
elevado ritmo de avance registrado por la financiacion concedida a dicho sector. Asi, la posi-
cidn tradicional, es decir, la financiacion concedida menos los depdsitos captados de familias
y empresas, ha incrementado su peso relativo 7 pp, hasta el 22,7% (véase grafico 1.3B).

Las entidades de depdsito espafnolas han obtenido financiacion acudiendo al mercado inter-
bancario, aunque los datos de junio de 2006 reflejan solo un moderado incremento de los
depositos captados de entidades de crédito (9,8%), lo que hace aumentar ligeramente la
posicion interbancaria desde junio de 2005 (5 pb, hasta el -7,3%; véase gréfico 1.3B).

Por su parte, la financiacion de la actividad a través de la emision de valores negociables ha
continuado mostrandose muy dinamica, registrando un crecimiento del 55,6%, lo que se
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Aseguradoras

EVOLUCION DE LA FINANCIACION GRAFICO 1.3
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

traduce en una ganancia de peso relativo en los balances de las entidades de 4,3 pp, hasta el
17,5% (véase grafico 1.3A). La insuficiencia de los depdsitos de familias y empresas para cu-
brir la fuerte expansion del crédito al sector privado explica el creciente recurso a los merca-
dos de valores por parte de las entidades de depdsito espafiolas. Estas también han apelado
a la financiacion subordinada, que crece un 19,9%, aumentando su peso relativo en el balan-
ce 1pb, hasta el 2,5%.

Finalmente, el patrimonio neto ha crecido un 8,5%, reduciendo ligeramente su peso relativo
(desde el 6,1% hasta el 5,7% en junio de 2006 en el total balance). El incremento registrado
en el patrimonio se debe en su totalidad a la evolucion de los fondos propios (crecen un
13,7%), ya que tanto los intereses minoritarios como los ajustes por valoracion se reducen en
un 6,7% y un 18,3%, respectivamente.

Los datos provisionales de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones® muestran
una evolucion favorable del sector asegurador espanol en 2005, con aumentos de la actividad,
de la rentabilidad y de la solvencia, tanto en el ramo vida como en el no vida. Esta evolucion se
observa también, en general, en las companias europeas inmersas en un ciclo favorable.

La actividad del sector asegurador espafiol crecié un 8,3%, una tasa muy similar a la del afio
anterior (8,6%). A pesar de ello, en los ultimos afos, su tamafo esta perdiendo peso en el
conjunto de los activos del sistema financiero espanol, ya que el crecimiento de los activos de
las compafifas de seguros ha sido muy inferior al de las entidades de crédito. Asi, mientras
que los activos de las aseguradoras en 2002 suponian algo mas del 11% del activo de las
entidades de crédito, en 2005 son el 8,8%.

La partida del activo que mas ha crecido, en los dos ultimos afnos, es la de inversiones en ac-
ciones. Sin embargo, a diferencia de otros paises europeos, estas tienen un peso muy peque-

3. Seguros y Fondos de Pensiones, Informe 2005.
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Gestion de activos

Ao en el activo (2%). La partida que mas ha contribuido al crecimiento del activo es la de inver-
siones en renta fija, que representan mas de la mitad del activo de las aseguradoras. Por su
parte, las inversiones por cuenta de los tomadores de seguros que asumen el riesgo de la in-
version, después de las caidas de los afos anteriores, vuelven a crecer (10,5%) y representan
el 5,1% del activo. La estructura del pasivo ha variado poco en los ultimos afios. No obstan-
te, el capital y las reservas han crecido un 15% en 2004 y un 14,6% en 2005, representando
ya el 10,1% del pasivo, lo que refuerza la solvencia de estas entidades. Ademas, la rentabilidad
aumento, pasando el ROE del total sector asegurador del 18,2% en 2004 al 21,6% en 2005.

Para el seguro de vida, las primas devengadas brutas crecieron un 7,8%, resultado de un
aumento del 4,5% de las primas del negocio tradicional y un 50,1% de las unit linked. El cre-
cimiento de las primas unit linked y, en general, de las inversiones en instrumentos de capital
responde a la favorable evolucion bursatil. La siniestralidad bruta aumentd un 5% sobre el aho
anterior, con lo que la ratio con respecto a las primas descendid al 80,9%, mientras que los
gastos de explotacion crecieron el 6,5%. Con todo ello, el resultado técnico financiero aumen-
t6 un 6,3%. Los requerimientos de recursos propios crecieron un 7%, mientras que el margen
de solvencia (recursos propios de las entidades) lo hizo en un 7,3%, situando el cociente entre
ambos en el 201%, lo que pone de manifiesto la fortaleza del ramo vida.

Para el seguro de no vida, las primas devengadas brutas aumentaron un 7,4%, mientras que
la siniestralidad bruta aumento el 9,1%, situando la ratio de siniestralidad en el 69,8%. Los
gastos de explotacion ascendieron un 6,6%, y el resultado técnico financiero, un 5,7%.
Los requerimientos de capital crecieron un 7,6%, muy por debajo del aumento efectivo de
recursos propios que realizaron las entidades (19,6%). De esta forma, en 2005 los recursos
propios representan el 363% de los requerimientos, frente al 327% de 2004, lo que pone de
manifiesto no solo la solvencia del ramo no vida, sino que esta va en aumento.

Los activos de todos los fondos y sociedades administrados por las gestoras dependientes
de entidades de depdsito crecieron un 12,5% en junio de 2006 en relacion con el mismo pe-
riodo del ano anterior, aunque mostrando una desaceleracion con respecto al crecimiento de
los dos afos anteriores. Si se define la totalidad de los recursos captados por las entidades
de depdsito como la suma de los recursos gestionados fuera de balance (a través de gestoras
dependientes) mas los depdsitos de la clientela, los valores negociables emitidos y la financia-
cion subordinada, se observa que los primeros representan el 18% del total de recursos
captados, 24,6% en bancos y 8,5% en cajas.

Para el conjunto de entidades de depdsito, los activos de los fondos y sociedades administra-
dos en Espana representaban, en junio de 2006, el 73,4% del total de activos gestionado por
dichas entidades, cuando en junio de 1999 representaban el 90,2%, con un predominio de los
fondos de inversidon mobiliaria, seguidos, de lejos, de los fondos de pensiones (véase grafi-
co I.4A). Para los bancos, los activos de los fondos espafioles representan el 68% del total de
fondos gestionados (87,5% en 1999), y para las cajas, el 95,6% (98,9% en 1999).

En junio de 2006, del total de los activos de los fondos y sociedades gestionados por las en-
tidades de depdsito espafnolas, la banca administraba el 80,6%, las cajas el 18,6% y las coope-
rativas el 0,9%. Para los fondos y sociedades espafnoles la banca gestionaba el 74,6%, las
cajas el 24,2% y las cooperativas el 1,2%. De hecho, en los Ultimos afios, la banca ha ido
ganando cuota sobre el total gestionado debido a su actividad en el extranjero, ya que, en
Espafia, ha perdido algo de cuota en beneficio de las cajas, que, practicamente, no gestionan
fondos extranjeros. Esta evolucion es en buena medida un reflejo de las estrategias de nego-
cio seguidas por ambos grupos de entidades.
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1.2 Riesgo de crédito
12,1 IMPACTO DEL CONTEXTO
MACROECONOMICO

a. Espafay la Union Econdémica

y Monetaria

Sociedades no financieras

GESTION DE ACTIVOS GRAFICO 1.4
Entidades de depdsito
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FUENTES: CNMV, DGSFP y Banco de Espaia.

Una manifestacion adicional del elevado protagonismo de los bancos en el sistema financiero
espanol, se obtiene al analizar la cuota de mercado que las entidades de deposito espafnolas
ostentan, a través de sus sociedades gestoras de fondos, en el mercado de gestion de acti-
vos (véase grafico 1.4B).

La actividad econémica del area del euro experimentd un mayor dinamismo durante la prime-
ra mitad de 2006, impulsada principalmente por las exportaciones y la inversion. Asi, entre
abril y junio el PIB crecid un 2,6% en términos interanuales, frente al 1,7% observado el cuar-
to trimestre de 2005 (véase grafico 1.5). Por su parte, la economia espafiola mantuvo un nota-
ble ritmo de expansidn. Asi, de acuerdo con las estimaciones mas recientes de la Contabilidad
Nacional, el PIB avanzdé en ese periodo a una tasa interanual del 3,7%, una décima por enci-
ma de los registros de marzo y diciembre del ano anterior.

Aunque la economia espafnola ha evolucionado de forma favorable y el entorno exterior ha
registrado una clara mejoria, no se han producido avances significativos en la correccion de
los desequilibrios globales y continta la incertidumbre sobre la evolucion de los precios del
petroleo. Desde una perspectiva mas nacional, tampoco se han producido grandes mejoras
en la solucion de los problemas de competitividad y del creciente endeudamiento del sector
privado. Por ello, se mantienen los principales factores de riesgo sefialados en anteriores |IEF
para las perspectivas de crecimiento a medio plazo en nuestro pais.

Durante el primer semestre, la deuda de las sociedades no financieras continud con la pauta
de aceleracion observada el ano pasado, con una tasa de crecimiento en el primer semestre
por encima del 25%. Por instrumentos, el crédito bancario de las entidades residentes volvio
a ser el componente mas importante, si bien cabe destacar el mayor dinamismo de los prés-
tamos exteriores y de las emisiones de deuda. La informacion del crédito por finalidades, corres-
pondiente al primer semestre, refleja un aumento notable en el ritmo de expansion de los re-
cursos bancarios captados por el sector de construccion y promocion inmobiliaria, mientras
que en la mayoria de las restantes ramas el avance es mucho mas moderado.
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Hogares

TASAS DE VARIACION DEL PIB REAL GRAFICO 1.5
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FUENTES: INE y Eurostat.

a. Tasas intertrimestrales.
b. Tasas interanuales.

El elevado dinamismo del recurso a la financiacién ajena determiné un nuevo incremento
de las ratios de endeudamiento agregadas del sector de empresas no financieras (véase
grafico 1.6A). Este desarrollo, junto con el ascenso del coste de la deuda, se tradujo en un
mantenimiento de la senda creciente de la carga por intereses hasta alcanzar cifras proxi-
mas al 20% del resultado econdmico bruto mas los ingresos financieros. Asimismo, el
aumento de la tasa de avance de los pagos netos por intereses y la desaceleracion del
excedente bruto de explotacion en términos acumulados de doce meses contribuyeron a
un descenso moderado de la rentabilidad del capital del conjunto de sociedades no finan-
cieras.

Los datos mas recientes de la Central de Balances Trimestral (CBT), correspondientes al pri-
mer trimestre, evidencian también una evolucion creciente de las ratios de endeudamiento y
de carga financiera. El ascenso fue especialmente intenso en el primer caso, debido, funda-
mentalmente, a las necesidades de financiacion de una operacion de adquisicion por parte de
una compafia de telecomunicaciones de elevado tamafno. A pesar del incremento de los
gastos financieros, la rentabilidad ordinaria de los recursos propios del conjunto de las com-
pafias de la CBT volvidé a aumentar, evolucion que se explica por el comportamiento de los
grandes grupos empresariales, ya que dicho indicador experimentd un ligero retroceso para
el resto de sociedades.

A mediados de ario, las expectativas de los analistas sobre el crecimiento de los beneficios
durante los préximos 12 meses de las empresas no financieras cotizadas, en las que estan
sobrerrepresentadas las de mayor tamano, muestran tasas de crecimiento elevadas, aunque
inferiores a las que se proyectaban tres meses antes. Por su parte, las primas de riesgo de las
compafias negociadas en los mercados de derivados de crédito se mantuvieron en niveles
reducidos, lo que pone de manifiesto la favorable apreciacion del mercado sobre la calidad
crediticia de estas firmas.

A pesar del ascenso en los costes de financiacion, la deuda de los hogares ha seguido cre-
ciendo durante el primer semestre a un ritmo elevado, superior al 20% en términos interanua-
les. El crédito para la adquisicion de vivienda ha continuado siendo el componente mas ex-
pansivo, si bien resulta también destacable el dinamismo del destinado al consumo.
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b. Resto del mundo

RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA GRAFICO 1.6
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Desde 2000 se utiliza una estimacion provisional de las rentas coherentes con la CNE, base 2000.
b. Recursos ajenos con coste.

c. Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

d. Estimacion de los pagos por capital e intereses.

e. Incluyendo crédito bancario v titulizacion.

El aumento de los tipos de interés y de la deuda asumida por el sector hogares condujo a un
nuevo avance de los indicadores de presion financiera de las familias. Asi, tanto la ratio de
endeudamiento como la de carga financiera continuaron aumentando en el primer trimestre del
afno (véase grafico 1.6B). Tal como se muestra en el recuadro I.1, el primer indicador se situaba
a finales de 2005 en un nivel que superaba al correspondiente valor observado en el conjunto
de la UEM y proximo al de Estados Unidos. No obstante, los pagos de intereses que realizaban
en ese periodo los hogares espafioles en proporcion de su renta bruta disponible eran similares
a los de los residentes en el area del euro e inferiores a los de los estadounidenses.

En el mercado inmobiliario, el precio de la vivienda ha mantenido la pauta de desaceleracion
iniciada el aho pasado (su tasa de crecimiento interanual se redujo el segundo trimestre hasta
el 10,8%), evolucion que esta en linea con el escenario esperado de correccion ordenada y
gradual de la valoracion que actualmente presentan dichos activos. En todo caso, el todavia
elevado ritmo de avance del valor de estos bienes ha permitido que se produjera un nuevo
ascenso del patrimonio neto de los hogares, compensando asi el creciente grado de presion
financiera sobre el sector.

En definitiva, aunque la posicidon patrimonial agregada de los hogares sigue siendo sdlida,
durante los ultimos trimestres se han acentuado los riesgos sefialados en informes anteriores
relacionados con posibles subidas de los tipos de interés, las rentas o el precio de los activos,
especialmente la vivienda.

La evolucion macroecondmica y financiera global se ha caracterizado por un robusto creci-
miento econdmico, por una contencion de las presiones inflacionistas, que, a pesar del eleva-
do ritmo de actividad y de los precios del petrdleo, tan solo han registrado un moderado de-
terioro, y por unas condiciones de financiacion holgadas, a excepcion del periodo de volatilidad
registrado en los mercados financieros en mayo-junio®. Asi, la fortaleza del crecimiento eco-

4, \éase el recuadro .2 para un andlisis mas detallado.
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EVOLUCION COMPARADA DE LOS PAGOS ASOCIADOS A LA DEUDA CREDITICIA

DE LOS HOGARES ESPANOLES

Durante la Ultima década, la financiacion de los hogares espafio-
les ha mostrado un notable dinamismo, superior al de sus ingre-
sos, de modo que entre 1995 y 2005 la ratio de endeudamiento
de las familias, que partia de un nivel inferior al de otros paises de
nuestro entorno, se incrementé en mas de 65 pp, hasta sobre-
pasar el 110% de la renta bruta disponible (RBD) del sector, valor
que se situa por encima del dato promedio del area del euro y
cerca de la cifra de Estados Unidos (véase grafico A). El incre-
mento del endeudamiento familiar puede tener algunas implica-
ciones sobre la capacidad del sector para hacer frente a las obli-
gaciones financieras derivadas de la deuda asumida. Asi, el
aumento del crédito llevara normalmente asociado un ascenso
de los pagos periodicos en concepto de intereses y de devolu-
cion del capital, que dependera, no obstante, de variables como

el tipo de interés y el plazo de la operacion.

En cuanto a los pagos por intereses en relacion con la RBD de
los hogares en Espafa, la UEM y en Estados Unidos entre 1995
y 2005 (véase gréfico B), se aprecia, en primer lugar, que, a pesar
del creciente endeudamiento, estos gastos no han aumentado
en nuestro pais, lo que refleja el acusado descenso del coste de
la financiacion. Por otra parte, en términos comparados, la carga
financiera por intereses de las familias espanolas se situaba a fi-
nales de 2005 en un nivel similar al del promedio de la UEM y por

debajo del correspondiente valor observado en Estados Unidos.

Debe tenerse en cuenta, no obstante, que las familias han de
hacer frente también a la devolucion del capital pendiente. Las
diferencias metodoldgicas impiden realizar una comparacion de
estos gastos entre paises. En el caso de Espafa, las estimacio-

nes disponibles muestran que el esfuerzo financiero de los hoga-
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res, medido como los pagos asociados a la deuda contraida en
relacion con su RBD, ha aumentado en menor medida que el
endeudamiento, lo que refleja, ademas del descenso del precio
de la financiacion, el alargamiento de los plazos medios de los
préstamos. Sin embargo, en el periodo mas reciente se aprecia
una aceleracion del indicador, que resulta del mantenimiento del
dinamismo de la financiacion recibida en un contexto en el que
se ha agotado el proceso de reduccion de los tipos de interés.
De este modo, actualmente dicha ratio se sitda en torno al 15%,

mas de 4 pp por encima del nivel en 1995.

A pesar del aumento de carga financiera, en promedio su nivel no
parece suponer un grado de presion financiera significativo que
pudiera traducirse en un aumento apreciable de la morosidad.
Sin embargo, conviene recordar que estas estimaciones estan
basadas en informacion agregada y podrian ocultar situaciones
menos benignas para determinados grupos. En este sentido, es-
tudios realizados utilizando la Encuesta Financiera de las Familias
(EFF)' con datos correspondientes a 2002 confirman que, si bien
la familia endeudada representativa destina una proporcion mo-
derada de sus ingresos a hacer frente a las obligaciones deriva-
das de la deuda asumida, existe un porcentaje no despreciable
de hogares con deudas pendientes (7 %) para los que dicha ratio
se situaba en 2002 por encima del 40%. Este resultado era par-
ticularmente evidente para los estratos de renta mas reducida,
donde el indicador alcanzaba registros mas elevados que los ob-
servados en Estados Unidos para el mismo segmento de pobla-
cion?,

1. Véase «Encuesta Financiera de las Familias espanolas (EFF): descripcion, métodos vy re-

sultados preliminares», Boletin Econémico, noviembre 2004, Banco de Espafa. 2. Véase
recuadro 5.3 del Informe Anual, 2005, del Banco de Espanfa.
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FUENTES: Reserva Federal, US Bureau of Economic Analysis, BCE y Banco de Espafa.

a. Los datos de la contabilidad nacional sectorial corresponden, hasta 1999, a la CNE, base 1995. A partir de 1999, corresponden a la CNE, base 2000.
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némico en la mayoria de las areas ha compensado con creces una significativa desacelera-
cion en Estados Unidos durante el segundo trimestre, por lo que incluso se han revisado al
alza las previsiones de crecimiento econdémico global para el conjunto de 20086, situandose en
el entorno del 5%, proximas a los niveles maximos alcanzados en 2004 (5,4%). En este con-
texto ha proseguido el endurecimiento gradual de las condiciones monetarias globales, si bien
el mantenimiento del tipo de interés oficial en Estados Unidos a partir de agosto, y la revision
a la baja de las expectativas de mercado sobre la evolucion de los tipos oficiales en Estados
Unidos y en Japdn han ralentizado esta tendencia.

Los principales riesgos de este escenario central se asocian con una desaceleracion eco-
némica en Estados Unidos mayor que la esperada, y su consiguiente efecto de arrastre al
resto de economias, con un deterioro de la inflacion que podria motivar una reaccion enér-
gica por parte de las autoridades monetarias, o0 con una correccion desordenada de los
desequilibrios globales. Cualquiera de estos escenarios muy probablemente provocaria
una reduccion del apetito por el riesgo que podria tener consecuencias muy importantes
sobre las condiciones de financiacion de las empresas y de los paises emergentes. En
cualquier caso, de estos riesgos, la eventualidad de una fuerte apreciacion del euro aso-
ciada a la correccion traumatica del déficit exterior estadounidense, aunque ciertamente
no constituye el escenario mas probable, tendria consecuencias muy importantes sobre el
area del euro.

En Estados Unidos el crecimiento del PIB durante el segundo trimestre del ano se redujo has-
ta el 2,6% en tasa trimestral anualizada, frente al robusto crecimiento del 5,6% registrado en
el primer trimestre (véase grafico .7A). Esta ralentizacion fue resultado de una significativa
desaceleracion del consumo y de la inversion privada. A pesar de ello, para el conjunto del
afio 2006, el crecimiento del PIB podria situarse en el 3,4%, nivel similar al observado en 2005
(8,2%). Los principales riesgos para este escenario estan relacionados con el debilitamiento
del mercado inmobiliario y su eventual impacto sobre el consumo vy la inversion. Por su parte,
el déficit por cuenta corriente sigui¢ deteriorandose durante el segundo trimestre, alcanzan-
do el 6,5% del PIB debido, en gran medida, al encarecimiento del petréleo. La inflacion sub-
yacente se situd en agosto en el 2,8%, seis décimas por encima del nivel registrado en 2005.
En resumen, aunque se mantiene un ritmo de actividad relativamente robusto, ha aumentado
la incertidumbre respecto al mantenimiento del mismo en un contexto en el que no se obser-
van todavia indicios de correccion del déficit exterior o un cambio de tendencia en la evolucion
de la inflacion.

En Japdn el PIB crecié durante el segundo trimestre de 2006 a una tasa trimestral anualizada
del 0,8%, lo que supuso que la tasa interanual se redujera hasta el 2,5%, frente al robusto
3,6% anterior. Esta significativa desaceleracion fue consecuencia del menor ritmo de exporta-
ciones y de la moderacion en el crecimiento de la inversion residencial y publica, que habian
tenido un comportamiento particularmente positivo a principios de ano. El Banco de Japdn,
tras unos meses en los que redujo drasticamente el suministro de liquidez, elevo la tasa de
interés oficial hasta el 0,25%.

En el Reino Unido el crecimiento del PIB en el segundo trimestre fue del 0,8%, situandose
la tasa interanual en el 2,6%, dos décimas por encima de la registrada en el primer trimes-
tre del afio. Este crecimiento se basd en el positivo comportamiento de la demanda inter-
na, destacandose la recuperacion del consumo privado (aumentd un 1% en tasa trimes-
tral) y el avance de la inversion privada (1,7% en el trimestre). Por su parte, la contribucion
de la demanda externa fue bastante negativa, a pesar del dinamismo de las exportacio-
nes. El Banco de Inglaterra elevo en agosto las tasas de interés oficiales en 25 pb, hasta
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EVOLUCION DEL PIB, CRECIMIENTO DEL CREDITO GRAFICO 1.7
Y DIFERENCIALES SOBERANOS
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FUENTES: IFS y Datastream.

el 4,75%, tras un inesperado deterioro en la evolucion de los precios en junio, que situd
su tasa interanual en el 2,5%, por encima del objetivo del 2%. En cuanto a los precios de
la vivienda, se mantiene la inesperada recuperacion gradual que se inicié a principios de este

ano.

En China el crecimiento del PIB durante el segundo trimestre del afio se acelerd hasta el
11,3% en tasa interanual. Los riesgos de recalentamiento propiciaron la adopcion de medidas
de politica restrictiva. Asi, el banco central incrementd los tipos de interés de referencia de los
préstamos en 54 pb y los de los depdsitos en 27 pb, endurecié las condiciones de financia-
cidn hipotecaria y aumentd el coeficiente de reservas bancarias. La inflacion se mantiene en
niveles particularmente reducidos (1,3% interanual en agosto). Por otro lado, el renminbi con-
tinud apreciandose muy suavemente respecto al délar hasta mediados de septiembre, y las
reservas exteriores alcanzaron los 954.000 millones de ddlares en julio.
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EVALUACION DEL RECIENTE EPISODIO DE VOLATILIDAD FINANCIERA

Durante el mes de mayo de 2006 se desencadend un episodio de
inestabilidad financiera que afecté de manera global a los mercados
financieros, y de forma particular a los emergentes, aunque a media-
dos de junio empezaron los primeros sintomas de recuperacion, que
se han ido consolidando hasta la actualidad en la mayor parte de las
economias.

El grafico A representa el indice de volatilidad implicita del S&P 500
(VIX), cuyo comportamiento tiende a asociarse con la de la aversion
0 el apetito por el riesgo en los mercados, ya que muestra una corre-
lacion muy elevada con la evolucion de los diferenciales de crédito
corporativos y soberanos. La evolucion del VIX ilustra como el episo-
dio de inestabilidad financiera de mayo fue de duracion y alcance li-
mitado comparado con episodios anteriores, como la crisis asiatica,
rusa y argentina o las dificultades en Brasil en 2002. Sin embargo, se
trata del mayor repunte de la volatilidad de los Ultimos tres afios, que,
de hecho, se han caracterizado por una tendencia decreciente en la
volatilidad, una holgada liquidez global y, a partir de 2004, por un
movimiento alcista prolongado, pero muy gradual y predecible, de
los tipos de interés oficiales en Estados Unidos. Ademas, cabe resal-
tar su caracter marcadamente global, ya que afecto a practicamente
todos los activos financieros en las tres regiones emergentes, en las
bolsas de los paises industrializados y en los mercados de materias
primas.

Entre los posibles detonantes de este movimiento en los mercados
se encuentra un aumento en la incertidumbre en torno a la direccion
de politica monetaria en Estados Unidos, en un contexto caracteriza-
do por unas perspectivas de menor liquidez global fundamentadas
en el mayor rigor monetario instrumentado en otras economias,
como Japon y el area del euro, que se sumaban al ciclo alcista de
tipos en Estados Unidos. Esta percepcion de mayor incertidumbre
en los mercados se tradujo en una fuerte correccién en las valoracio-
nes de los activos con riesgo, en particular de aquellos en los que las
subidas habian sido mas acentuadas en los ultimos meses. Como
efecto reflejo, tendieron a revalorizarse temporalmente activos tradi-
cionalmente considerados como refugio, como los bonos y el ddlar.
Esta huida hacia los activos percibidos como de menor riesgo y el
caracter global de la correccion diferencian este episodio del aconte-
cido en marzo de 2006, cuando una revision de las perspectivas de
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RECUADRO |.2

liquidez global motivé el cierre de posiciones especulativas financia-
das en yenes en algunos mercados, particularmente Islandia y Nueva
Zelanda, lo que causo6 una cierta turbulencia y significativas caidas de
precios en estos mercados.

En mayo los mercados desarrollados reaccionaron con una fuerte
correccion de las bolsas, mas profunda en el caso de Japon, que
llegd a alcanzar caidas durante este periodo en torno al 19%; en el
caso de Europa y Estados Unidos, con descensos en torno a un 13%
y un 8%, respectivamente. En los mercados emergentes, las bolsas
también experimentaron caidas. El indice MSCI de mercados emer-
gentes registrd un descenso en torno al 25%, aunque, en paises
como Colombia y Turquia, los mercados de renta variable cayeron en
torno a un 70% y un 35%, respectivamente. Por otro lado, se amplia-
ron los diferenciales soberanos, como muestra el aumento del EMBI+
en torno a 60 pb. Por regiones, el EMBI Global de Europa se vio mas
afectado que el del resto de las regiones por la influencia de Turquia.
Ademas, se depreciaron gran parte de las divisas de paises emergen-
tes, destacando, nuevamente, la depreciacion de la lira turca (20%),
asf como del real brasilefio (13%), al tiempo que, de manera simétrica,
el ddlar se apreciaba en torno a un 3% a lo largo del periodo de ines-
tabilidad. Otro sintoma de la huida hacia activos que incorporan un
menor riesgo fue el descenso de las rentabilidades de los bonos en
Estados Unidos, Europa y Japén, en los tres casos en torno a 20 pb,
que, al igual que habia ocurrido en marzo, coincidio con la liquidacion
de algunos carry trades en divisas como el yen japonés. Finalmente,
cayeron los precios de gran parte de las materias primas, en particu-
lar las metalicas, que, en algunos casos, como el del oro y la plata,
experimentaron correcciones del 24% y 19%, respectivamente. La
reaccion del petréleo fue mas limitada (caida del 5%).

El grafico B representa el saldo por cuenta corriente sobre el PIB de
diferentes paises emergentes frente a la maxima depreciacion expe-
rimentada de enero a agosto de 2006, y muestra que los paises
emergentes con una posicion externa mas deficitaria y con funda-
mentos econdémicos mas debiles, como Turquia o Hungria, fueron los

1. Por carry trade se entiende una estrategia de inversion consistente en financiar en una
moneda con tipo de interés bajo (por ejemplo, el yen japonés) la adquisicion de un activo en
otra moneda con tipo de interés mas alto (por ejemplo bonos del Tesoro de Estados Uni-
dos).
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EVALUACION DEL RECIENTE EPISODIO DE VOLATILIDAD FINANCIERA (cont.)

que experimentaron variaciones mas acusadas en sus variables fi-
nancieras durante el periodo de turbulencia. Esta caracteristica tam-
bién se observa para otros paises, como Islandia o Nueva Zelanda,
que ya habian experimentado volatilidad en marzo.

En cualquier caso, el resto de paises emergentes ya se han recupe-
rado totalmente o estan cerca de su total correccion. Dicha recupe-
racion se consolidé para la mayoria de paises a lo largo del mes de
junio a medida que se mitigaban las incertidumbres acerca del rumbo
de la politica monetaria en Estados Unidos.

La principal conclusion que se puede extraer a partir del episodio de
inestabilidad financiera de mayo y junio de 2006 es que, pese a la

RECUADRO |.2

influencia en los mercados de las percepciones de los inversores y a
la generalizacion de los movimientos en las diferentes regiones emer-
gentes, la capacidad de recuperacion de estos mercados ha sido
notoria. Este hecho muestra una sefal positiva en cuanto a la evolu-
cion de las economias emergentes. Por otro lado, esta correccion se
ha producido en un contexto en el que todavia persistia una amplia
liquidez global; en caso de revertir en el futuro, la posterior recupera-
cion ante posibles episodios de crisis podria no ser tan rapida y ge-
neralizada. La experiencia del episodio de mayo y junio de 2006 ha
mostrado que unos buenos fundamentos econdmicos son importan-
tes y que la continuidad en el desarrollo de los diferentes sistemas
financieros puede ofrecer beneficios desde la perspectiva de la esta-
bilidad financiera.

En Latinoamérica, la actividad se volvid a acelerar en el primer trimestre de 2006 respecto a la
segunda mitad de 2005, alcanzando una tasa de crecimiento interanual de 5,4% (grafico
1.7B). Sin embargo, el segundo trimestre registrd una tasa de 4,1%, volviendo a los ritmos de
crecimiento del segundo semestre de 2005. La diferencia en las tasas de crecimiento de la
region en los dos trimestres cabe atribuirla, principalmente, a la fuerte desaceleracion de
la economia brasilefa.

LLa aportacion de la demanda interna fue de 6,5 pp como promedio en el semestre. El consu-
mo privado se mantuvo robusto, mientras que la inversion se desacelerd. La demanda exter-
na amplié paulatinamente su contribucion negativa al crecimiento hasta alcanzar 2 pp en el
segundo trimestre del afio, debido a la desaceleracion de las cantidades exportadas. A pesar
de ello, y gracias a la evolucién favorable de los términos de intercambio, la balanza comercial de
la region se amplio hasta el 4,5% del PIB, y la balanza por cuenta corriente mejord ligeramen-
te, hasta acercarse a un superavit del 2%.

La inflacion agregada de la regién prosiguio su paulatina moderacion, situandose en agosto
ligeramente por encima del 5%. A pesar de ello, las politicas monetarias se hicieron mas res-
trictivas en casi todos los paises de la region, con las notables excepciones de Brasil y Méxi-
co. El déficit publico en el agregado del area se mantuvo ligeramente por encima del medio
punto porcentual del PIB, mientras que el superavit primario fue de casi un 4% del PIB.

En el primer semestre del afio, el crédito bancario al sector privado en Latinoamérica mantuvo
un fuerte dinamismo, incluso con una ligera aceleracion, que llevo la tasa interanual en junio
para el conjunto regional por encima del 20% (gréfico 1.7C). Se registraron aceleraciones en
Meéxico, Argentina y Colombia y un mantenimiento en tasas cercanas al 20% en Brasil, y en torno
al 50% en Venezuela. También se precibieron los primeros indicios de recuperacion del crédi-
to hipotecario en Argentina y Venezuela, asi como el excelente comportamiento de esta par-
tida del crédito en México.

La evolucion de los diferenciales soberanos estuvo marcada por el episodio de volatilidad
acaecido durante mayo y junio (grafico 1.7D). Previo a este episodio, el EMBI regional alcanzd
un minimo histérico en torno a los 190 pb. A mediados de junio, los diferenciales soberanos
se situaron por encima de los 250 pb, para volverse a reducir desde entonces, hasta recupe-
rar el nivel minimo previo en el agregado, aunque con diferencias entre paises. En el periodo
considerado, se produjo una mejora de las calificaciones crediticias de la mayoria de los pai-
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2.2 IMPACTO DE LA POLITICA
CREDITICIA DE LAS ENTIDADES

Crecimiento del crédito

TASAS DE VARIACION POR SEGMENTOS DE NEGOCIO GRAFICO 1.8
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ses de la region. Adicionalmente, Moody’s elevé en mayo la calificacion de todos los paises
de la region por la adopcion de una nueva metodologia de evaluacion.

El crédito al sector privado residente, en el negocio en Espafia del conjunto de entidades de
depdsito, ha continuado acelerandose a lo largo de 2006, en buena medida por la evolucion
de la financiacion a las empresas (véase grafico 1.8A). El crédito para la adquisicion de vivienda
esta creciendo en junio de 2006 al 26,5%, un nivel muy similar al de diciembre de 2005, mien-
tras que la financiacion del consumo de los hogares se ha desacelerado hasta un 22%, frente
al 24,4% de diciembre del afo pasado. Como ya se ha mencionado en la introduccion, la
evolucion de la financiacion a empresas responde, en buena parte, a la aceleracion del crédi-
to a constructores y promotores inmobiliarios, pero también a la sustancial aceleracion del
crédito al resto de empresas. En linea con estos desarrollos, aunque el crédito con garantia
hipotecaria esta creciendo mas rapido que el resto del crédito (27,7%, frente al 19,4% en junio
de 2006, respectivamente), este se ha acelerado casi 7 pp desde junio de 2005.

En general, las cajas de ahorros muestran un comportamiento mas expansivo que los bancos
en todos los segmentos de negocio y, en particular, en los vinculados al sector inmobiliario en
sentido amplio (financiacion empresarial a constructores y promotores y adquisicion de vivien-
da). Una parte de la expansion territorial que las cajas de ahorros han llevado a cabo en los
dltimos afios se ha fundamentado en estos segmentos de negocio.

El fuerte crecimiento del crédito a constructores y promotores inmobiliarios en los ultimos afios,
aunqgue es una tendencia observada en un nimero elevado de entidades, muestra una cierta
dispersion. Asi, en los tres Ultimos ahos (véase gréfico 1.8B) 72 entidades de depdsito, con una
cuota de mercado conjunta del 10% del crédito al sector privado residente, han aumentado su
exposicion con promotores sin llegar a duplicarla. Otras 64 entidades, con un peso relativo
muy superior (dos tercios del crédito total), han entre duplicado vy triplicado su cartera crediticia
con constructores y promotores inmobiliarios. Otras 32 entidades, con una cuota de mercado
ligeramente inferior al 15%, han entre triplicado y cuadruplicado su exposicion. Finalmente, una
veintena de entidades, con una cuota del 6%, han mas que cuadruplicado su exposicion.
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La fuerte expansion de la financiacion a empresas inmobiliarias se ha traducido en una concen-
tracion creciente de las carteras crediticias de las entidades en este segmento de negocio y, en
particular, de la financiacion a empresas (véase grafico |.1B). Existen, ademas, ciertas diferencias
por grupos de entidades, siendo las cajas de ahorros las que muestran una mayor especializa-
cion en este segmento de negocio. El crédito a empresas de construccion y promocion inmobi-
liaria representa el 23% del crédito total al sector privado residente en bancos, frente al 25% en
cajas, mientras que, sobre la financiacion a empresas no financieras, representa el 40% en ban-
cos y cerca ya del 60% en las cajas de ahorros, siendo la promocion inmobiliaria el 26% de la
cartera de crédito a empresas en bancos y el 36% en cajas (véanse graficos .9A y B).

Historicamente, en las fases expansivas del ciclo, el crédito a empresas de construccion y pro-
mocion inmobiliaria ha mostrado unas tasas de crecimiento muy superiores al resto de la finan-
ciacion empresarial (véase grafico 1.10A), pero en las fases recesivas los problemas de morosidad
han sido también muy superiores (véase grafico 1.10B). En la actualidad, la tasa de crecimiento
del crédito esta en niveles maximos de los ultimos 20 afos, mientras que la ratio de morosidad
esta en niveles minimos. La economia espafola en su conjunto, y la gestion del riesgo bancario
en particular, han cambiado muy significativamente a lo largo del periodo analizado, lo cual debe-
rfa contribuir a reducir el impacto negativo de un potencial cambio de ciclo. Ademas, como se
analiza en el capitulo lll, los mecanismos prudenciales han mejorado también.

La emision de cédulas hipotecarias se ha acelerado sustancialmente en el dltimo afio, en
particular en las cajas de ahorros. El volumen de cédulas emitidas por las entidades de crédi-
to espanolas supera ya los 120.000 millones de euros, frente a los 75.000 millones de hace
un ano o los 50.000 de junio de 2004 (véase grafico I.11A). Dichas cédulas representan un
14,7% de los préstamos con garantia hipotecaria. La titulizacion de activos ha continuado
creciendo en 2006 hasta los 100.000 millones de euros, representando la de activos hipote-
carios ya el 9% de la cartera de créditos hipotecarios.

El motor principal de la titulizacion de activos en Espana es la obtencion de liquidez con la que
seguir financiando el fuerte crecimiento del crédito. A diferencia de lo observado en otros
mercados bancarios, en Espana cerca de las tres cuartas partes de los activos titulizados por
las entidades de depdsito espafolas se mantienen en balance, en particular, las titulizaciones
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FUENTE: Banco de Espana.

de activos no hipotecarios (véase grafico 1.11B). Lo anterior indica que la transferencia de
riesgo en estas operaciones es limitada, lo que refuerza el motivo liquidez. Ademas, respecto
a junio de 2005, el peso relativo de las mantenidas en balance ha aumentado 17 pp.

El fuerte incremento de la titulizacion de activos no se concentra en un numero reducido de
entidades, sino que es una practica que esta ampliamente extendida (véase grafico I.11C). En
junio de 2006 un total de 89 entidades, con una cuota de mercado cercana al 90% del crédi-
to al sector privado residente, la habian utilizado. Una parte significativa del volumen titulizado
(40%) lo llevan a cabo 11 entidades, con una cuota de mercado en términos de crédito al
sector residente de solo el 10%. Dichas entidades han titulizado ya entre el 20% y el 50% de
su cartera crediticia, 1o que pone de manifiesto su especializacion creciente en este tipo de ope-
rativa y, probablemente también, su necesidad de obtener liquidez para mantener el fuerte
ritmo de expansion del crédito. Las entidades de mayor tamano presentan un grado de tituli-
zacion menor, inferior en general al 5%. Por otra parte, la emision de cédulas hipotecarias esta
mas concentrada en un numero reducido de entidades de tamano elevado.

En la primera mitad de 20086, el perfil de riesgo de la cartera crediticia de las entidades ha
aumentado ligeramente, hasta situarse en el 1,3% (véase grafico 1.11D), 1,35% para bancos
y 1,26% para cajas. El aumento ha sido ligeramente superior en bancos y hay que atribuirlo al
incremento del riesgo medio, es decir, de aquel contraido con empresas sin garantia real. La
aceleracion del crédito a empresas no inmobiliarias a lo largo de 2006, ya mencionada ante-
riormente, explica el cambio de tendencia en el perfil de riesgo.

Una vez superado el impacto del cambio contable, la variacion interanual de los activos dudo-
sos totales en el negocio en Espafa en junio de 2006 se situa en el 8,7%, lo que contrasta
con el descenso o la estabilidad del periodo anterior al cambio contable (véase grafico |.12A).
El aumento de dudosos es atribuible en su practica totalidad a los del sector privado residen-
te, siendo mas acentuado en las cajas (13%) que en los bancos (8,6%).

A pesar de un cierto aumento en los activos dudosos, las ratios de morosidad permanecen en
niveles muy reducidos (véase grafico 1.12B), resultado de la favorable evolucion de la econo-
mia espanola y del crecimiento del crédito. La distinta especializacion que todavia subsiste
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FUENTE: Banco de Espana.

entre bancos y cajas contribuye a explicar las diferencias en las ratios de morosidad por seg-
mentos de negocio entre ambos grupos de entidades (véase grafico 1.12C). La morosidad es
claramente superior en los bancos en la financiacion al consumo de los hogares y ligeramen-
te inferior en la financiacion empresarial. En el total y en el crédito para adquisicion de vivienda
no existen practicamente diferencias. De nuevo, en junio de 2006 se ha producido un despla-
zamiento de la distribucion de las ratios de morosidad hacia el origen, lo que indica una dis-
minucion generalizada de estas, aunque de importe reducido, dados los niveles actuales de
dicha ratio (véase grafico 1.12D).

Aunqgue no se dispone de informacion precisa sobre la financiacion bancaria al consumo de
importes reducidos y de disposicidn rapida, la evidencia indirecta disponible parece apuntar a
un crecimiento significativo de esta actividad. Este segmento de negocio tiene un riesgo muy
superior, manifestado en unas ratios de morosidad muy por encima del resto de segmentos
de negocio, acompafnado de unos tipos de interés mucho mas elevados. La financiacion a
través de tarjetas de crédito también presenta una fuerte expansion. Se trata también de un
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negocio con una morosidad significativamente por encima de la media de la cartera crediticia,

compensada mediante mayores primas de riesgo.
Activos financieros en el exterior Los activos financieros en el exterior de las entidades de depdsito espafiolas han continuado
expandiéndose (16,8%) en junio del 2006, en particular, en Reino Unido y en el resto de paises
de la antigua UE 15. La favorable situacion en Latinoamérica, junto con el peso creciente (véa-
se grafico 1.13A) que estan adquiriendo los activos financieros en areas de bajo riesgo relativo
(Europa occidental y Estados Unidos), explica la evolucion favorable en el perfil de riesgo de los
activos financieros en el exterior en la primera mitad de 2006 (véase grafico 1.13B).

1.3 Riesgo de liquidez
MERCADOS

La liquidez en el mercado espariol de deuda se ha mantenido estable en términos generales.
No obstante, la evolucién de la ratio que mide la rotacion de bonos y obligaciones contratados
en el conjunto del mercado parece confirmar una leve senda ascendente de la liquidez desde
comienzos de 2005. Por lo que se refiere a la ejecucion de operaciones, no hay cambios
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dignos de resefar en lo referente a los sistemas de negociacion utilizados en el mercado. Asi,
en el segmento que define la operativa de los titulares de cuenta, alrededor de dos tercios de
la contratacion tiene lugar telefonicamente. En cambio, otros indicadores apuntan a la cre-
ciente implantacion de plataformas electrénicas dedicadas a la provision de servicios de eje-
cucion al inversor institucional final.

Los indicadores de liquidez de los mercados bursatiles han continuado mostrando el tono
positivo sefialado en informes anteriores. En términos interanuales, el volumen de contratacion
acumulado hasta junio de 2006 aumentaba cerca del 30%, si bien buena parte de ese creci-
miento refleja la elevacion general de las cotizaciones bursatiles. En consecuencia, la liquidez
medida en términos de rotacion de la capitalizacion bursatil se ha mantenido relativamente
estable alrededor de los maximos histdricos recientes. Desde una perspectiva complementaria
de la liquidez, cabe destacar que en el Ultimo afio la evolucién de la horquilla media ponde-
rada de la cotizacion de los dos grandes bancos les ha convertido en los valores mas liquidos
del mercado espanol.

En los mercados internacionales de cambios, las encuestas semestrales efectuadas en Nueva
York y Londres por los respectivos comités del mercado cambiario evidencian la continuidad
en el dinamismo de la actividad en los dos principales mercados. En concreto, el nivel medio
diario de contratacién en operaciones de contado, forward, swaps y opciones sobre divisas
crecio alrededor del 20% en relacion con el registrado en la encuesta anterior presentada en
octubre de 2005. En términos relativos, destaca el incremento registrado por la actividad
en operaciones forward sobre tipo de cambio.

En el ambito de novedades institucionales relativas a la liquidez de los mercados, cabe desta-
car el establecimiento de un segmento especial de negociacion dentro del Sistema de Inter-
conexion Bursatil (SIBE) para los fondos de inversion cotizados. Ademas de otras particulari-
dades, este nuevo segmento incorpora la regulacion del especialista como figura obligatoria
que fomente la liquidez de esos productos. En este sentido, la actuacion de los especialistas
debera contribuir a que la cotizacion de esos fondos de inversion se situe dentro de una hor-
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quilla maxima de precios, ayudando asi a reducir los costes de liquidacion. A la fecha de cierre
del IEF, se habian registrado dos fondos cotizados, ambos referenciados al Ibex-35. Por otro
lado, el recuadro 1.3 explica el proceso de integracion de los pagos al por menor en Europa
(SEPA).

El analisis del balance llevado a cabo en la seccion 1.1.2 ha puesto de manifiesto la creciente
separacion que existe entre la evolucion del crédito a empresas y familias y los depdsitos
provenientes de estos mismos agentes, algo en lo que se ha venido haciendo hincapié en los
dltimos IEF, y que explica la creciente necesidad de las entidades de recurrir al mercado inter-
bancario europeo o a los mercados de capitales internacionales.

Una perspectiva complementaria se obtiene analizando el grado de liquidez de los activos y
pasivos financieros de las entidades. El peso relativo de los activos liquidos sobre el total
balance en el negocio en Espafia ha disminuido ligeramente en el Ultimo afio (véase
gréfico 1.14A). Casi dos terceras partes de dichos activos tienen una liquidez muy elevada
(efectivo, depdsitos en otras entidades de crédito y en el banco central, junto con los instru-
mentos financieros de la cartera de negociacion). La ordenacion por grado de liquidez del
pasivo es mas compleja debido a la dificultad de medir con precision el grado de liquidez de
los depdsitos a la vista, tedricamente de maxima liquidez pero que en la practica habitual de las
entidades presentan una elevada estabilidad. En cualquier caso, en el Ultimo afio, los pasivos
mas liquidos han mostrado una elevada estabilidad para el conjunto de entidades de depo-
sito (véase grafico 1.14B).

El andlisis de la brecha o gap de liquidez, a partir de la informacién sobre plazos remanentes
del activo y del pasivo, pone de manifiesto una posicion larga muy significativa (por encima del
15% del activo) en las operaciones a mas de cinco afios, incluso incluyendo en el pasivo el
75% de los depositos a la vista. Lo anterior evidencia la creciente importancia de las opera-
ciones de crédito a largo plazo, vinculadas en buena medida al crédito a familias para la ad-
quisicion de vivienda. El alargamiento del plazo medio remanente de los créditos y, en particu-
lar, de los que tienen garantia hipotecaria, no hace sino confirmar dichos desarrollos.
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INTEGRACION DE LOS PAGOS AL POR MENOR: LA SEPA

El proyecto SEPA', en la medida en que es uno de los elementos
integrantes del programa europeo de integracion financiera, esta en-
tre las prioridades politicas de las instituciones de la UE. En su esta-
dio final, SEPA conformara un espacio en el que todos los pagos en
euros seran considerados domeésticos gracias a la desaparicion de
las diferencias existentes entre pagos nacionales y transfronterizos.
Lograr este objetivo requiere acometer una profunda reforma de los
mecanismos Y sistemas de pequenos pagos de la UE, que adolecen
de un fuerte sesgo nacional y de escasa integracion. La incompatibi-
lidad de un sistema fragmentado de pagos minoristas con un espa-
cio econémico dotado de unidad de mercado y de moneda se en-
cuentra en el origen de la iniciativa SEPA.

Dicha fragmentacion se expresa en la determinacion de las caracte-
risticas y las condiciones de los servicios de pago basada en criterios
geograficos, lo que resulta incompatible con la unidad de mercado, y
también en la ausencia de oferta transfronteriza de algunos de estos
servicios que son habituales en los mercados nacionales.

SEPA es un proyecto presidido por la autorregulacion y por la coope-
racion entre autoridades y sector privado. Aunque su principal deto-
nante fue una decision politica® y sus objetivos esenciales se corres-
ponden con la vision que el Eurosistema y la Comision Europea tienen
del mismo®, su disefio y direccion estan en manos del sector banca-
rio, representado por el Consejo Europeo de Pagos (EPC). Las auto-
ridades europeas han asumido un papel basicamente catalizador.
Hacen un seguimiento activo del proceso, valoran su evolucion en la
perspectiva de los objetivos a alcanzar, mantienen cauces de dialogo
y colaboracién con el sector y promueven actuaciones correctoras de
las tendencias que pudiesen hacer peligrar el proyecto. La eventual
activacion de sus competencias reguladoras solo se contempla como
dltimo recurso.

En SEPA pueden identificarse cuatro componentes basicos: instru-
mentos, infraestructuras, estandares y marco legal. En su nivel de
desarrollo actual, estos adolecen de grados diversos de fragmenta-
cion a escala europea. Por ser piezas estrechamente interrelaciona-
das, el éxito del proyecto requiere abordarlos con una vision de con-
junto.

En cuanto a los instrumentos, SEPA concierne a los pagos electroni-
cos. Los instrumentos-papel, como los cheques y el efectivo, estan
fuera de su ambito. El EPC ha elaborado un modelo basico de orden
de transferencia y otro de adeudo por domiciliacion y ha aprobado
sus reglamentos, en los que se regulan las relaciones interbancarias
que daran soporte a los pagos basados en esos instrumentos. Tam-
bién ha aprobado un marco general para las tarjetas de pago que, a
diferencia de aquellos, no supone la creacion de un instrumento nue-
VO paneuropeo. Este marco consiste en un conjunto de normas y
principios generales que deberan asumir los proveedores y redes de
tarjetas que quieran sumarse a la comunidad SEPA y operar en su
seno. La diversidad de enfoques se justifica por el hecho de que las

1. Acrénimo de «Single Euro Payments Area». 2. Reglamento (CE) n.° 2560/2001 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 19 de diciembre de 2001, sobre los pagos transfronte-
rizos en euros. 3. Véase «Single Euro Payments Area. Joint statement from the European
Commission and the European Central Bank», mayo 2006.

RECUADRO 1.3

tarjetas no son un producto estrictamente bancario y porque, el
de tarjetas, es un mercado global, que se sustenta en buena medida
en las redes de las marcas internacionales. En todo caso, el objetivo
es el mismo que para los otros instrumentos, es decir, que con una
sola tarjeta SEPA sea posible hacer pagos y extracciones en cajeros
en toda el area.

El EPC también ha elaborado un marco de infraestructuras, que se
rige por los principios de separacion de instrumentos e infraestructu-
ras y de interoperabilidad y que fija las normas basicas que deberan
cumplir los procesadores de los instrumentos SEPA. Este ambito,
aungue incluye parcelas de colaboracion entre entidades de crédito
y procesadores, se concibe basicamente como un dominio en el que
estos Ultimos competiran entre sf ofreciendo sus servicios a la comu-
nidad bancaria. La interoperabilidad entre infraestructuras permitira
que un pago iniciado en cualquier lugar del area llegue a su destina-
tario en cualquier otro punto de la misma. No obstante, las preferen-
cias del EPC se decantan por un modelo de infraestructura PEACH?,
es decir, de una camara que pueda ofrecer el servicio de alcance
paneuropeo por si misma.

La existencia de estdandares y su uso generalizado es condicion nece-
saria de eficiencia y seguridad. El Eurosistema considera su existen-
cia y adopcion como un componente esencial para el éxito de todo el
proyecto. Sin ellos no sera posible el procesamiento automatico de
los pagos de principio a fin®. Existen estandares en el &mbito de los
instrumentos, de la mensajeria o de las infraestructuras, pero que no
son compatibles entre unos paises y otros. En este capitulo del pro-
yecto SEPA no hay nada parecido a los reglamentos o a los marcos.
El EPC esta dedicando notables esfuerzos para avanzar en este terre-
no y, aunque todavia queda bastante trabajo por hacer, ya se van
dando algunos pasos destacables, como la decision de optar por el
estandar de mensajeria ISO 20022-UNIFI y un lenguaje basado en
XML. También se esta trabajando en el campo de los identificadores
de cuentas y de entidades y en el de los estandares de seguridad.

La parcelacion normativa que soportan los pagos en Europa condi-
ciona su integracion. Para resolverlo, la CE ha adoptado reciente-
mente una propuesta de Directiva de Pagos para el Mercado Interior
que disenha un marco legal armonizado para los pagos minoristas en
el area que acompanara el arranque de la SEPA. Se esta debatiendo
en el Consejo de la Unidn Europea y en el Parlamento Europeo y se
espera que su aprobacion tenga lugar a lo largo de 2006 para su
entrada en vigor al tiempo de la puesta en marcha de la SEPA. Entre
sus novedades destaca la de contemplar la posibilidad de que las
denominadas entidades de pago, que no son entidades de crédito,
puedan operar en este mercado y asi aportar dosis de competitivi-
dad y mejoras de eficiencia en el mismo.

Por Ultimo, hay que sefialar que en el calendario SEPA hay fijadas
dos fechas especialmente relevantes:

— El 1 de enero de 2008 debera arrancar la «SEFA de los ciuda-
danos». La industria bancaria debera tener a punto la oferta de

4. Acrénimo de Pan European Automated Clearing House. 5. Incluyendo las relaciones
interbancarias y las banco-cliente.
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INTEGRACION DE LOS PAGOS AL POR MENOR: LA SEPA (cont.) RECUADRO 1.3

los nuevos instrumentos para que los ciudadanos que lo de- La gestion de la migracion es, por tanto, esencial y se organizara por

seen puedan utilizarlos en todos sus pagos, domésticos y  cada comunidad nacional®, teniendo en cuenta sus circunstancias

transfronterizos.

locales pero con la perspectiva del objetivo comun. Nétese que se
trata de un proceso extremadamente complejo. Como en un gran

— EI'31 de diciembre de 2010 debera estar completada la «<SEPA  puzle, habra que reunir multiples piezas nacionales disjuntas para dar
de las infraestructuras». Aunque en enero de 2008 las infraes-  forma al mercado paneuropeo. A los bancos centrales nacionales, en
tructuras existentes estaran en disposicion de procesar los vie-  su condicion de miembros del Eurosistema, les corresponde desem-
jos instrumentos nacionales y los nuevos SEPA, solo estaran  pefiar un papel clave en la promocion y coordinacion de los procesos
obligadas a procesar pagos SEPA en toda el area del euro tres  de migracion.
afnos después, para lo que deberan ser interoperables. En esta

fecha, una masa critica de pagos nacionales deberia haber mi-

6. Las comunidades nacionales incluyen a todos los agentes implicados en los pagos mino-

grado al modo SEPA para que el proceso sea irreversible. ristas: sistema bancario, Administraciones Publicas, empresas de todo tipo y particulares.

1.4 Riesgo de mercado

MERCADOS

El aspecto mas destacado de la evolucion de los mercados financieros internacionales desde
el ultimo IEF ha sido el episodio de volatilidad registrado en el mes de mayo, que supuso sig-
nificativos retrocesos en los precios de los activos financieros con mayor riesgo (bolsas y di-
ferenciales soberanos de paises emergentes) y su posterior recuperacion a partir de junio.
Durante este tiempo se observé un elevado grado de incertidumbre respecto a la evolucion
de las tasas de interés oficiales en Estados Unidos. Por una parte, los comunicados de la
Reserva Federal apuntaban una pausa en el ciclo alcista de tipos en la medida en que los
datos mostraran una desaceleracion de la actividad. Por otra parte, puesto que los indicado-
res de actividad se mantenian relativamente robustos y las presiones inflacionistas se recrude-
cian, no era evidente que dicha pausa fuera inminente, al tiempo que surgian dudas sobre el
nivel en el que se finalizaria el ciclo alcista de tipos de interés oficiales. Finalmente, la Reserva
Federal volvio a subir los tipos de interés 25 pb en junio, hasta situarlos en el 5,25%, si bien
en la reunion de agosto se interrumpio el ciclo de subidas. Posteriormente, las expectativas
sobre movimientos de tipos se reafirmaron, apuntandose un fin de ciclo en junio e incluso la
posibilidad de que a principios de 2007 se redujeran los tipos de interés oficiales, por lo que
los mercados recuperaron la mayor parte de las pérdidas observadas en el mes de mayo.

En los mercados monetarios del area del euro los tipos de interés negociados han continuado
aumentando, lo que refleja tanto las sucesivas elevaciones en los tipos de interés de referencia
realizadas por el BCE este afio como las expectativas del mercado de que se produzcan
nuevos incrementos. Asi, el EURIBOR a un afno subio 80 pb desde diciembre de 2005, hasta
alcanzar en agosto un valor medio por encima del 3,6%.

Otro aspecto muy destacable ha sido la evolucion de los tipos de interés a largo plazo (véase
grafico 1.15A). Tras unos meses en los que estos habian registrado una suave tendencia alcis-
ta hacia niveles considerados mas acordes con el elevado ritmo de actividad y el incremento
de los tipos de interés oficiales en mayo, coincidiendo con el episodio de turbulencia y la con-
secuente huida hacia la calidad, a partir de julio se ha revertido esta tendencia. Asi, en Estados
Unidos, el tipo de interés a 10 afios se ha reducido hasta niveles del 4,80%, frente al 5,20%
alcanzado en la primera semana de julio, origindndose de nuevo una significativa pendiente
negativa de la curva de rendimientos por plazos. Este movimiento también se ha observado,
aunque con menor intensidad, en Japdn, donde se han revisado a la baja las expectativas
sobre la evolucion de los tipos de interés oficiales, asi como en el area del euro.

En los mercados secundarios de deuda publica del area del euro también se registraron incre-
mentos generalizados en las rentabilidades, aunque mas moderados en los plazos mas lar-
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TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO GRAFICO 1.15

A. TIPOS DE INTERES DEL BONO A DIEZ ANOS B. TIPOS DE CAMBIO SPOT DOLAR/EURO
Y YEN/DOLAR
ESTADOS UNIDOS TIPO DE CAMBIO Yen/$
ZONA DEL EURO TIPO DE CAMBIO $/€ (Esc. dcha.)
% Yen/$ $/€
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FUENTE: Datastream.

gos, que posteriormente han revertido parcialmente. De esta forma, los tipos de interés a
largo plazo en la UEM se situaban a mediados de septiembre proximos al 3,8%, 1o que repre-
senta un aumento de 40 pb en relacién con los correspondientes niveles de finales de 2005.
El diferencial entre la deuda estadounidense y la alemana se ha reducido ligeramente, hasta
alcanzar, en esa fecha, valores inferiores al punto porcentual.

Por su parte, en los mercados de cambios de los paises industrializados el aspecto mas des-
tacable ha sido la depreciacion del yen, tras la revision de las expectativas de tipos de interés
en Japon (véase grafico 1.15B).

La evolucién de los mercados bursatiles de la UEM durante el primer semestre ha estado
marcada por el acusado descenso de las cotizaciones durante mayo y junio, que interrum-
pio el perfil ascendente de los meses anteriores (véase grafico 1.16A). Estos movimientos,
que fueron mas acusados que en Estados Unidos, y que también se plasmaron en un
notable repunte de la volatilidad, parecieron reflejar un aumento en la incertidumbre sobre
las perspectivas macroeconémicas internacionales y los cambios en el tono de la politica
monetaria en Estados Unidos, en un entorno caracterizado por las fuertes subidas del
precio del petrdleo y por la persistencia de los desequilibrios globales. Durante los meses
posteriores, no obstante, se produjo un proceso de normalizacién que llevd a que los
principales indices iniciaran una senda de recuperacion, hasta alcanzar niveles préoximos
y, en algunos casos superiores, a los registrados en el periodo inmediatamente anterior a
las turbulencias. Asimismo, las volatilidades descendieron, aunque a principios de sep-
tiembre se mantenian, en general, todavia algo por encima de los valores previos a ese
episodio (véase grafico .16A).

Tras estos movimientos, el EURO STOXX amplio de las bolsas de la UEM presentaba a me-
diados de septiembre unas ganancias acumuladas desde el inicio del gjercicio del 6,3%, una
revalorizacion similar a la registrada por el S&P 500 de las bolsas estadounidenses durante el
mismo periodo (5,6%). Los indices espafioles tuvieron un comportamiento mas favorable. Asi,
el indice General de la Bolsa de Madrid se situaba en la misma fecha un 14,9% por encima
del valor con el que cerrd el pasado afio. Aungue en nuestras bolsas los ascensos han sido
bastante generalizados, se ha observado cierta heterogeneidad. En este sentido, destaca el
aumento de las cotizaciones en las empresas de la rama de materiales basicos, industria y
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ENTIDADES

MERCADOS BURSATILES GRAFICO I.16

A. COTIZACIONES (superior) Y VOLATILIDADES B. EVOLUCION DEL PER
IMPLICITAS (inferior)

ESPANA

IBEX 35 ALEMANIA
S&P 500 FRANCIA
EURO STOXX 50 ESTADOS UNIDOS
Base 100 = 1.1.2005
140 60
130
120 50
110 -
100
90 30 30
| 20 20 :
g M, 1
o b A 10 10
0 0

ene-05 jul-05 ene-06 jul-06 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

FUENTES: Datastream y Bloomberg.

construccion (27,5%), frente a las subidas mas moderadas en tecnologia y comunicacion
(5%), y la variacion nula en el caso de los servicios de consumo.

Pese a esta evolucion de las cotizaciones, el mantenimiento de elevadas tasas de avance de
los resultados empresariales llevd a descensos moderados en las ratios PER (cociente entre
el precio y el beneficio por accion) en las principales bolsas, aunque estas disminuciones fue-
ron menores en el caso de los mercados espafioles (véase grafico 1.16B). No obstante, estos
indicadores contindan por encima de sus valores medios histéricos.

En Latinoamérica, el comportamiento de las bolsas en los Ultimos trimestres vino también
marcado por el episodio de volatilidad financiera de mayo-junio. Con anterioridad a dicho
episodio, se alcanzaron maximos histéricos en los indices bursatiles de los principales paises
de la region (véase grafico 1.17A). Durante mayo y junio los mercados de renta variable mos-
traron una fuerte caida, que para el indice MSCI regional fue del 22% en moneda local. El
episodio de volatilidad financiera fue superado de forma rapida y robusta, especialmente en
México, aun cuando en paises como Argentina o Brasil no se alcanzaron de nuevo los niveles
maximos de mediados de mayo.

Por su parte, los mercados cambiarios, al igual que los mercados bursatiles, acusaron tam-
bién el impacto de las turbulencias financieras (véase grafico 1.17B). Previo a ese episodio, en
los primeros meses del afio, el real brasilefio fue la Unica moneda que mantuvo el proceso de
apreciacion nominal que habian experimentado otras monedas de la region frente al euro en
trimestres anteriores. Asimismo, desde la salida de la turbulencia financiera, la mayor parte de
las monedas se han apreciado, aunque solo el real brasilefio llegd a recuperar los niveles pre-
vios. Esta interrupcion de la tendencia a apreciarse de varias monedas fue bienvenida en al-
gunos casos, pues los temores a un exceso de apreciacion cambiaria se estaban haciendo
evidentes en algunos sectores.

A la luz de las cifras publicadas por algunas de las grandes entidades bancarias europeas, los
riesgos asociados a la cartera de negociacion en relacion con los recursos propios (tier 1) de
dichas entidades, en general, no parecen haber aumentado significativamente respecto a los
niveles medios de 2005. Sin embargo, los niveles absolutos del VaR diario estimado para la
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iNDICES BURSATILES Y TIPOS DE CAMBIO

A. INDICES DE BOLSA EN LATINOAMERICA

ARGENTINA
BRASIL

MEXICO

CHILE
LATINOAMERICA
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GRAFICO 1.17

B. TIPOS DE CAMBIO DEL EURO RESPECTO
A LAS MONEDAS LATINOAMERICANAS (a)
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FUENTES: Datastream y Bloomberg.

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

cartera de negociacion han incrementado su fluctuacion, dependiendo de la especializacion
de cada entidad, como consecuencia de la volatilidad experimentada por los mercados bur-
satiles durante los meses de mayo y junio y de la volatilidad observada en los mercados de
renta fija de algunos paises emergentes.

En el caso de las entidades espafolas de mayor tamano para las que se dispone de datos, el
VaR supone menos de un 0,15% del tier 1, lo que es indicativo del reducido peso que tiene
el riesgo de mercado sobre el conjunto de riesgos de las entidades de depdsito. Sin embargo,
en términos absolutos, el VaR diario estimado para un nivel de confianza del 99% parece ha-
ber experimentado una mayor variabilidad desde mediados de 2005°.

5. Conviene sefalar que los niveles estimados del VaR en cada momento muestran un grado apreciable de volatilidad y
que, por tanto, no necesariamente son un buen indicador de la evolucion que el riesgo de mercado va a tener en el fu-
turo mas inmediato.
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1.1 Situacion general
de la rentabilidad

Il Rentabilidad

Las entidades de depdsito espafiolas han aprovechado el contexto econémico favorable en
el que operan para consolidar la positiva evolucién de sus resultados’. El crecimiento de los
beneficios no solo se basa en el incremento de la actividad, sino también de la eficiencia, lo
que lleva a que el margen de explotacion crezca en términos absolutos, como se observé en
anteriores |IEF, y también en relacion con los activos totales medios (ATM).

El resultado neto atribuido al grupo de las entidades de depdsito espanolas crecid hasta junio
de 2006 un 38,5% (véase cuadro II.1). Este aumento confirma la tendencia positiva que se ha
venido observando en anteriores |EF, si bien los criterios contables introducidos por la CBE
4/2004, en aplicacién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera, hacen pensar
que se observaran tasas de variacion de los resultados més volatiles?.

El mayor crecimiento del resultado neto atribuido al grupo con respecto al de los recursos propios
(14%) implica que el ROE ha pasado del 16,3% en junio de 2005 al 19,8% en el mismo mes del
presente afo. El diferencial entre el ROE y la rentabilidad de la deuda publica espafola ha aumen-
tado de nuevo (véase grafico II.1A). No obstante, la elevada rentabilidad hay que valorarla en fun-
cion del potencial riesgo incurrido y del elevado crecimiento de la actividad en los ultimos afios.

La evolucion del ROE responde?® (véase gréfico 11.1B) a la mejora de la eficiencia y a la dismi-
nucion del apalancamiento, junto con una menor detraccion de la parte final de la cuenta de
resultados (el aumento de las coberturas por deterioro de activos se ha visto compensado por
la venta de participaciones y las menores dotaciones realizadas), un aumento del perfil de
riesgo y una disminucion del peso del capital y las reservas en el conjunto de los recursos
propios regulatorios®. Por su parte, la rentabilidad del activo (ROA) también ha aumentado,
tanto el calculado con el resultado neto atribuido al grupo (del 0,88% al 1,02%), como el com-
putado con el resultado antes de impuestos (del 1,21% al 1,36%).

El margen de intermediacion continda mostrando una evolucion favorable en términos abso-
lutos, al crecer un 16%. Sin embargo, el fuerte crecimiento de la actividad asi como el mante-
nimiento de los tipos de interés en niveles reducidos®, a pesar de su incremento en el segundo
trimestre del afio, contribuyen a explicar que en términos de los ATM el margen de interme-
diacion se reduzca 5 pb (véase grafico I1.2A).

La evolucion del margen de intermediacion responde a un crecimiento de los productos finan-
cieros de un 23,2% (13 pb en términos de ATM), principalmente debido al aumento registrado

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. Nétese que en la primera mitad de 2006 una entidad de depo-
sito espafola de elevado tamafio ha obtenido importantes plusvalias derivadas de la venta de algunas de sus participa-
ciones. Si excluyéramos estas ventas de naturaleza atipica, y con las limitaciones que una estimacion de este tipo impli-
ca, el resultado neto atribuido al grupo creceria en junio de 2006 en el entorno del 26%, lo que confirma la elevada
rentabilidad de las entidades de depdsito espafolas. 3. Una explicacion detallada de la descomposicion del ROE
puede verse en el recuadro Il.1 del IEF de mayo de 2004. 4. Ndtese que la introduccion de la CBE 2/2006 el 30 de
junio de 2006 implica que dentro de los recursos propios de segunda categoria se incluye la cobertura genérica por
riesgo de insolvencia. Por ello, el tier 2 en junio de 2006 es sensiblemente mayor que el de un afo antes, lo que afecta
a la descomposicion del ROE, tendiendo a reducir las medidas de apalancamiento y de calidad de los recursos
propios. 5. El recuadro II.1 analiza el grado de dispersion de los tipos de interés entre entidades por productos en el
mercado bancario espanol.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CUADRO .1
Entidades de depdsito

VAR. PESO S/ATM  PESO S/ATM
JUN-06 JUN. 06/
JUN. 05 JUN-05 JUN-06

m€ (%) (%) (%)
Productos financieros 49.953 23,2 4,00 4,13
Costes financieros 28.638 29,1 2,19 2,37
Margen de intermediacion 21.315 16,0 1,81 1,76
Resultados entidades método participacion 2.062 6,9 0,19 0,17
Comisiones netas 9.728 16,6 0,82 0,80
Resultado operaciones financieras 4.152 55,3} 0,26 0,34
Margen ordinario 37.257 19,0 3,09 3,08
Gastos de explotacion 18.398 9,4 1,66 1,62
Otros resultados de explotacion 796 34,9 0,06 0,07
Margen de explotacion 19.655 30,3 1,49 1,62
Pérdidas por deterioro de activos 3.853 51,1 0,25 0,32
Dotaciones a provisiones (neto) 825 -52,7 0,17 0,07
Otros resultados (neto) 1.555 &) 0,15 0,13
Resultados antes de impuestos 16.497 34,6 1,21 1,36
Resultado neto 13.127 38,5 0,94 1,08
Pro memoria:
Resultado neto del grupo 12.364 38,5 0,88 1,02

FUENTE: Banco de Espafia.

por los provenientes del crédito, o que, en buena medida, es reflejo del elevado dinamismo
que viene mostrando la financiacion concedida al sector privado (véase capitulo ). Estos,
unidos a los rendimientos asimilados de los instrumentos de capital y de los depdsitos en
entidades de crédito, compensan la evolucion negativa de los obtenidos de los valores de
deuda. Por otra parte, los costes financieros crecen un 29,1% (18 pb en términos de ATM),
impulsados por los aumentos en la retribucion de los depdsitos de familias y empresas y de
las entidades de crédito, pero, especialmente, por la emision de valores negociables y pasivos
subordinados, con un coste medio significativamente superior a los depdsitos de la clientela.

En términos generales, la evolucion de los resultados empresariales de las compafias en
cartera ha sido favorable, y ello contribuye a explicar que la aportacién de las empresas que
se valoran por el método de la participacion® haya crecido en junio de 2006, si bien lo hace
moderadamente (6,9%). Dicha moderacion explica que, en términos de los ATM, los resulta-
dos de estas empresas se hayan reducido 2 pb con respecto al mismo periodo del afio ante-
rior, hasta el 0,17%.

Por su parte, las comisiones netas se han mostrado mas dinamicas, al crecer un 16,6%. Dis-
tinguiendo por productos, se han registrado incrementos en todos ellos. Asi, los ingresos por
comisiones derivados de la prestacion de servicios de valores y de la comercializacion de
productos financieros no bancarios han crecido un 18,2%, en especial debido a la evolucion
de estos Ultimos, en un contexto en el que ha continuado el dinamismo en la venta de seguros
y de fondos de inversion. Las comisiones cobradas por riesgos y compromisos contingentes
crecen mas que el total (18,5%). Por su parte, y a pesar del ritmo de crecimiento de la activi-
dad, las comisiones por servicios de cobros y pagos, que siguen siendo las mas relevantes

6. Es decir, aquellas empresas asociadas (sobre las que se ejerce influencia significativa sin llegar a ser dependientes),
las multigrupo vy las del grupo (principalmente empresas de seguros y no financieras que no forman parte del grupo
consolidable de entidades de crédito).
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EVOLUCION DEL ROE Y SUS DETERMINANTES GRAFICO I1.1

Entidades de depdsito
A. EVOLUCION DEL ROE Y DE LA RENTABILIDAD B. DESCOMPOSICION DE LA TASA
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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.

dentro de los ingresos totales (38%), han crecido moderadamente (11,9%). Esto ultimo puede
responder, en parte, a un incremento de la competencia entre entidades en este segmento de
negocio. En cualquier caso, y a pesar del crecimiento de las comisiones en nivel absoluto, en
términos de los ATM todos los productos han disminuido ligeramente su peso, lo que lleva a
que las comisiones netas se reduzcan 2 pb, hasta el 0,8%.

Los resultados por operaciones financieras reflejan un fuerte incremento (55,3%), que se
traslada a un crecimiento de 8 pb en términos de los ATM, hasta el 0,34%. El notable des-
censo de la cartera de negociacion, explicado en parte por el episodio de turbulencia en
los mercados financieros de mayo-junio, queda en parte compensado porque se han de-
jado de registrar pérdidas en los otros resultados de operaciones financieras. En cualquier
caso, el incremento de los resultados por operaciones financieras se debe, en gran medi-
da, a las plusvalias obtenidas por algunas entidades en la venta de alguna de sus partici-
paciones.

Con todo, el margen ordinario ha registrado un incremento del 19%. Como se observa en el
gréfico Il. 2B, es el margen de intermediacion, su principal componente, el que mas contribu-
ye a su crecimiento (9,4 pp). En segundo lugar, y debido al fuerte crecimiento registrado, se
sitian los resultados por operaciones financieras (4,7 pp), y con una contribucion analoga,
debida a su mayor peso relativo, se encuentran las comisiones netas (4,4 pp). La favorable
evolucion registrada en términos absolutos implica que, sobre los ATM, su disminucion con
respecto a junio de 2005 sea tan solo de 1 pb, hasta el 3,08%.

Los gastos de explotacion se incrementaron un 9,4%, por debajo del crecimiento de la
actividad (en términos de los ATM se han reducido 14 pb, hasta el 1,52%). Dicho incre-

mento es menor en el negocio en Espafia. Por componentes, los gastos de personal cre-
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DISPERSION DE TIPOS DE INTERES EN PRESTAMOS Y DEPOSITOS BANCARIOS

El BCE ha publicado recientemente un estudio de las posibles cau-
sas de la dispersion de tipos de interés bancarios en el &rea del euro’.
El estudio utiliza datos de tipos de interés de nuevas operaciones de
crédito o depdsito a distintos plazos, armonizados para todos los
paises de la zona, recopilados por los respectivos bancos centrales
nacionales desde enero de 20083. La conclusion es que, a pesar de
formar parte de una zona monetaria Unica y de existir libertad de tran-
sacciones y de ubicacion, las diferencias en los tipos medios entre
paises se mantienen. El BCE justifica la dispersion de tipos por la
heterogeneidad de las condiciones de oferta y demanda entre pai-
ses, por las diferencias en el riesgo de crédito, y por diferencias en
regulaciones y niveles de competencia.

En este recuadro se muestra el resultado del estudio de la dispersion
de tipos de interés dentro del mercado espafiol, utilizando los mis-
mos datos armonizados que el Banco de Espana recopila para la
confeccion de los indicadores que posteriormente son analizados
para el conjunto del area del euro. Por tanto, lo que se analiza aqui es
la dispersion de tipos entre entidades dentro de Esparia.

En el cuadro A se presenta la media de los tipos de interés ofrecidos

por las entidades de depdsito para distintos productos bancarios
durante el periodo 2003-2006, ponderada por el volumen de las

1. Differences in MFI interest rates across Euro area countries, BCE, septiembre de 20086.

A. MEDIA Y DISPERSION DE TIPOS DE INTERES ENTRE ENTIDADES

DEPOSITOS HOGARES Cuentas corrientes
Depoésitos a plazo
SOCIEDADES Cuentas corrientes

NO FINANCIERAS Depositos a plazo

PRESTAMOS (a) HOGARES Créditos para consumo
Créditos para la vivienda
Crédito para otros fines
SOCIEDADES Créditos menores a

NO FINANCIERAS un millén de euros

Créditos mayores a
un millén de euros

FUENTE: Banco de Espafia.

RECUADRO II.1

operaciones con el fin de evitar que los precios de operaciones de
pequefo tamano influyan de forma significativa en el computo del
estadistico. Se observa que los tipos de los depdsitos se aproxima-
ron al tipo interbancario en mayor medida que los de los préstamos,
con la excepcion de las cuentas corrientes, tanto de hogares como
de empresas no financieras. En los préstamos, una parte del diferen-
cial debe cubrir la prima de riesgo.

Las principales diferencias en los niveles de los tipos de interés que
se observan entre clases de productos, tanto en depdsitos como en
préstamos, responden, en parte, a diferencias en liquidez y riesgo.
Asi, por ejemplo, el mayor riesgo de los préstamos al consumo frente
a los hipotecarios para la compra de vivienda podria explicar el tipo
medio mas alto de los primeros frente a los segundos (recuérdese el
grafico .1C). Mayor tipo de interés medio no significa por tanto que
el producto deba ser mas rentable si conlleva un mayor coste en
forma de riesgo para las entidades?.

La dispersion en tipos de interés entre entidades se evalla a través
del coeficiente de variacion (CV), es decir, el cociente entre la desvia-
cion estandar (ponderada) y la media (ponderada) de los tipos de
interés. Los valores positivos del CV en el cuadro A confirman que

2. El papel de la prima de riesgo en el andlisis de bienestar del mercado de crédito es muy
relevante como pone de manifiesto el trabajo de Martin-Oliver, Salas y Saurina «Risk pre-
mium and market power in credit markets», de préxima publicacién en Economics Letters.

MEDIA COEFICIENTE DE VARIACION
%,
. 2003 2004 2005 2006 (b) ME)/E;lA

0,61 083 0,82 09 098 0,88
Menos de un afio 2,14 0,32 039 045 0,35 0,38
De uno a dos afos 2,18 0,25 0,23 0,26 0,23 0,25
Mas de dos afos 2,23 0,29 022 028 028 0,27

0,79 0,58 0,57 0,56 0,54 0,56
Menos de un afio 2,15 0,16 0,19 0,14 0,13 0,16
De uno a dos afos 2,23 0,177 0,26 0,27 0,23 0,23
Mas de dos afos 2,47 0,18 0,22 0,30 0,36 0,27
Menos de un afio 8,42 0,43 0,42 0,45 0,40 0,42
De uno a cinco anos 7,52 0,24 0,25 0,31 0,27 0,27
Més de cinco arios 7,25 0,11 0,08 0,17 0,20 0,14
Menos de un afio &7 0,13 0,08 0,06 0,08 0,09
De uno a cinco anos &7 0,15 0,21 0,20 0,26 0,21
Més de cinco arios 4,82 0,28 0,36 0,38 0,37 0,35
Menos de un afio 4,33 0,22 0,19 0,17 0,13 0,17
De uno a cinco anos 4,75 0,19 025 031 023 0,25
Més de cinco arios 5,26 0,24 0,22 0,28 0,27 0,25
Menos de un afio 3,93 0,14 0,13 0,13 0,12 0,13
De uno a cinco anos 4,38 0,19 027 025 0,16 0,22
Més de cinco arios 4,12 0,23 0,28 030 0,20 0,25
Menos de un afio 3,04 0,12 0,11 0,10 0,10 0,11
De uno a cinco anos 3,09 0,18 0,22 0,19 0,16 0,19
Més de cinco arios 3,68 0,27 0,26 0,19 0,17 0,22

a. Los tipos de interés de los préstamos son variables y el plazo se refiere al de fijacion del tipo inicial.

b. Datos disponibles hasta iulio de 2006
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DISPERSION DE TIPOS DE INTERES EN PRESTAMOS Y DEPOSITOS BANCARIOS (cont.)

dentro del mercado espafiol también existe dispersion de precios en
los productos bancarios. Las cuentas corrientes son, con diferencia,
el producto con un mayor nivel de dispersion entre entidades. Por
otro lado, la distribucion de los tipos de interés aplicados en produc-
tos mas homogéneos, como los créditos hipotecarios con un plazo
de fijacion del tipo inicial inferior al ano, esta concentrada alrede-
dor de la media con una desviacion tipica de solo 0,09 veces dicha
media. Por otro lado, la dispersion no presenta una tendencia clara
durante el periodo considerado, puesto que aumenta o disminuye
segun el tipo de producto o el plazo considerado®.

El cuadro A muestra con claridad que la dispersion de tipos de inte-
rés se manifiesta también dentro de un mismo pais, con igual regula-
cion e igual intensidad de las condiciones competitivas para todas
las entidades. Por lo tanto, entre las razones de la dispersion deben

3. El coeficiente de variacion presentado en el cuadro A es superior en todos los productos
al presentado en el informe del BCE, debido a que las diferencias de tipos de interés en el
primer caso se miden entre entidades de un mismo pais, y en el segundo entre paises dife-
rentes. Para construir este Ultimo se han agregado los tipos de interés de las entidades
operantes en un mismo Estado en un unico dato, que sera el tipo de interés del pais que se
utilice para calcular la dispersion entre Estados miembros. Asi pues, los estadisticos que
pretenden capturar las diferencias de precios entre paises no incluyen la heterogeneidad de
tipos de interés existentes en cada pais entre entidades.

RECUADRO II.1

incluirse la diferenciacion de producto y servicio que ofrecen las enti-
dades a sus clientes, de manera que finalmente las diferencias de
precios responden, en buena parte, a la diferenciacion en los produc-
tos. El caracter local de los mercados de servicios bancarios al por
menor también puede influir, asi como la existencia de costes de
busqueda del mejor precio posible?.

Lo anterior suscita dos reflexiones finales. En primer lugar, la necesi-
dad de tratar con cautela los indicadores de dispersion de precios a
la hora de evaluar el grado de integracion de un mercado financiero
que se extiende mas alla de un pais®. En segundo lugar, y relaciona-
do con lo anterior, la necesidad de matizar adecuadamente el signifi-
cado de la integracion financiera en los mercados bancarios minoris-
tas, tanto de depodsitos como de préstamos. La existencia de
dispersion en los precios no necesariamente es un indicativo de falta
de integracion ni, por otro lado, la integracion bancaria va a traducir-
se en una eliminacion completa de las diferencias de precios entre
productos y entre entidades.

4. Un andlisis mas detallado de estas cuestiones puede verse en los trabajos de Martin-
Oliver, Salas y Saurina, Documentos de Trabajo 0506 y 0530, del Banco de Espafia. 5. Una
alternativa a los indicadores de precios se encuentra en Pérez, Salas y Saurina (2005),
Moneda y Crédito, 220, pp.105-144.

cen un 9,1%, los generales un 9,3% y las amortizaciones un 11,3%. No obstante, el mayor
peso relativo de los primeros justifica que sean los que mas contribuyen a la tasa de creci-
miento del total (véase gréfico I1.2C). La ratio de eficiencia, que muestra el porcentaje que
los gastos de explotacion detraen del margen ordinario, registra una nueva mejora, redu-
ciéndose 4,3 pp, hasta el 49,4% (véase grafico 11.2D). En parte, dicha mejora responde al
aumento de la actividad, dada la estructura de costes de las entidades. Una desacelera-
cién de la actividad bancaria se traduciria en un empeoramiento de la ratio de eficiencia
debido al peso de los costes fijos sobre el conjunto de los gastos de explotacion.

La positiva evolucion del margen ordinario junto con el incremento moderado de los gastos de
explotacion, en relacion con la actividad, justifican que el margen de explotacion crezca un
30,3% en términos absolutos (véase grafico I.3A). El fuerte dinamismo de este margen expli-
ca que se incremente también en términos relativos sobre ATM, 14 pb, hasta el 1,62%.

Las pérdidas por deterioro de activos (asimilables a las antiguas dotaciones para insolven-
cias y riesgo-pais) han crecido intensamente hasta junio de 2006 (un 51,1%), lo que implica
que en términos de los ATM se incrementan 7 pb, hasta el 0,32%. El comportamiento de
esta partida es atribuible en su practica totalidad a los saneamientos crediticios (pesan un
98% del total), que se incrementan en un contexto de moderado crecimiento de los activos
dudosos y de fuerte expansion del crédito, lo que lleva a incrementos de las dotaciones ge-
néricas. Asi, su detraccion del margen de explotacion se incrementa 2,6 pp, hasta el 19,3%
(véase gréfico 11.3B).

Por su parte, las dotaciones a provisiones se reducen también con intensidad, un 52,7%, lo
que significa que en términos de ATM caen 10 pb, hasta el 0,07%. Este fuerte descenso se
debe a las otras provisiones, que mas que compensan los incrementos registrados en las
dotaciones para riesgos y compromisos contingentes y para fondos de pensiones y obligacio-
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EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES MARGENES, RATIO DE EFICIENCIA Y GASTOS  GRAFICO I1.2
DE EXPLOTACION

Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafia.

nes similares. Esta evolucion justifica que su detraccion sobre el margen de explotacion se
reduzca desde junio de 2005 en 7,4 pp, hasta el 4,2%.

Asi, el incremento de las pérdidas por deterioro queda parcialmente compensado por la
reduccion de las dotaciones a provisiones, de tal modo que en conjunto pasan de detraer
un 28,5% del margen de explotacion en junio de 2005, a hacerlo en un 23,8%. Si se tiene
en cuenta que los otros resultados han crecido solamente un 3,3%, reduciéndose 2 pb,
hasta el 0,13%, se constata que, a pesar de las diferencias antes sefialadas, la contribu-
cion de la parte final de la cuenta de pérdidas y ganancias al resultado del ejercicio no ha
variado entre junio de 2006 y el mismo periodo del afio anterior. No obstante, y con res-
pecto a los otros resultados, hay que tener en cuenta que su reducido incremento es el
resultado de fuertes crecimientos de las otras pérdidas, que quedan compensados por
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1.2 Andlisis
por entidades

MARGEN DE EXPLOTACION GRAFICO I1.3
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

aumentos de las otras ganancias, reflejo de las ventas de participaciones realizadas por
algunas entidades.

En resumen, a lo largo de la primera mitad de 2006, se han registrado, al igual que se obser-
vo en el anterior IEF, fuertes ritmos de mejora en los resultados contables obtenidos por las
entidades de depdsito espafolas. Esta evolucion no solo se sustenta en el incremento de la
actividad, sino que, juntamente con las plusvalias realizadas en la venta de participaciones
empresariales y el aumento de la eficiencia, ha conducido a incrementos del margen de ex-
plotacion superiores a los del ATM.

La buena situacion de la rentabilidad de las entidades de depdsito espanolas no solo es apre-
ciable a nivel agregado, sino que el andlisis del ROE entidad a entidad refleja una situacion de
mejora generalizada, si bien mas intensa para las entidades de mayor tamafo (véase cua-
dro 11.2). Asi, en junio de 2005, el 42% de las entidades presentaba un ROE superior al 10%,
frente al 47% en junio de 2006. Por encima del 15% de ROE se situaban el 13% de las enti-

DISTRIBUCION DEL ROE CUADRO I1.2
Entidades de depdsito

JUN-05 JUN-06
N.° DE ENTIDADES % ATM N.° DE ENTIDADES % ATM
<0 6 0,33 4 0,26
0-5 21 1,05 21 0,65
5 - 10 72 8,94 67 4,94
10 - 15 51 18,90 50 16,31
15 - 20 13 45,48 18 43,44
> 20 9 25,30 12 34,40

FUENTE: Banco de Espafa.
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COMPARACION INTERNACIONAL

DISTRIBUCION DE LA RATIO DE EFICIENCIA CUADRO I1.3
Entidades de depdsito

JUN-05 JUN-06
N.° DE ENTIDADES % ATM N.° DE ENTIDADES % ATM
< 40 9 3,76 12 9,50
40 - 50 19 29,67 28 29,70
50 - 60 47 54,24 46 50,95
60 - 70 49 7,91 46 6,60
70 - 80 30 2,41 27 2,46
80 - 90 8 1,51 5 0,50
90 - 100 2 0,06 5 0,17
> 100 8 0,43 3 0,13

FUENTE: Banco de Espana.

dades, frente al 17% actual. En términos de los ATM, la mejora en la rentabilidad de los recur-
SOS propios es mas intensa: el peso relativo de las entidades con un ROE superior al 10%
pasa del 89% al 94%, mientras que superan un ROE del 15% un conjunto de entidades que
representaban un 71% de los ATM en junio de 2005, frente al 78% de junio de 2006.

Por su parte, la ratio de eficiencia también ha mejorado en términos generales para el conjun-
to de entidades de depdsito espanolas (véase cuadro 11.3). No obstante, y de modo analogo
a lo observado en el analisis del ROE, la mejora de la eficiencia es mas pronunciada para las
entidades de mayor tamafo. Asi, mientras que en junio de 2005 el 44% de las entidades de
deposito espafnolas ostentaban una ratio de eficiencia inferior al 60%, en este afio el porcen-
taje sube al 50% de las entidades. En términos del activo total medio explicado, se pasa del
87% al 90%. La mejora es mas intensa si se consideran las entidades con una ratio de eficien-
cia por debajo del 50%: en términos del nimero de entidades se pasa del 16% al 23%, y en
términos del activo total medio explicado del 33% al 39%.

A grandes rasgos, 2005 fue un ejercicio favorable para la banca europea. El aumento de la
actividad econdmica en algunos paises que habian atravesado un periodo de bajo crecimiento
y la evolucion de los mercados internacionales de capitales propiciaron un reforzamiento gene-
ralizado de la posicion econdmico-financiera de las entidades de depdsito europeas. En ante-
riores |EF se constatd, a nivel agregado, una favorable posicion de las entidades de crédito
espafolas en relacion con la media de la Unién Europea. Los datos disponibles para diciembre
de 2005 corroboran los diferenciales en rentabilidad y eficiencia de las entidades espafolas.

Sin embargo, el andlisis comparativo entre los diferentes sistemas bancarios de cada pais se
ve coyunturalmente condicionado en Europa por la introduccion de las nuevas Normas Inter-
nacionales de Informacion Financiera (NIIF). La nueva regulacion contable, que en el caso
espanol fue introducida a través de la CBE 4/2004, ha sido aplicada en 2005 por 17 Estados
miembros de la Unidn Europea’. La comparacion entre este grupo de paises, a partir de aho-
ra UE-NIIF, con los restantes ocho socios comunitarios debe hacerse con mucha precaucion,
al diferir el marco contable en aspectos relevantes como son el reconocimiento y valora-
cién de los instrumentos financieros y la definicion de las partidas que quedan dentro y fuera
del balance®. No obstante, el impacto del cambio contable en Espafa ha sido relativamente

7. Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Espafa, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania,
Malta, Polonia, Portugal y Republica Checa. 8. Un andlisis conciso del impacto de las Normas Internacionales de Infor-
macion Financiera sobre el modelo contable espafol puede verse en el recuadro .1 del IEF de diciembre de 2005.
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COMPARACION CON LA BANCA EUROPEA GRAFICO 114

A. COMPARACION DE ESPANA FRENTE A LA UE B. CREDIT DEFAULT SWAPS
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FUENTES: BCE, Datastream y Banco de Espafia.

moderado®, por lo que la comparacion con los paises que no habian adoptado todavia las
NIIF puede hacerse, si bien tomando con cautela las conclusiones.

Las entidades de crédito espafiolas presentan una posicion de relativa holgura en relacion con
las de la Union Europea en todas las variables consideradas (véase grafico Il.4A). Asi, el mar-
gen de intermediacion supera en un 27% la media correspondiente a los paises que confor-
man el bloque UE-NIIF. Este diferencial se sustenta, fundamentalmente, en el modelo de ne-
gocio desarrollado por las entidades de nuestro pais, predominantemente minorista, y en la
fuerte expansion del crédito, ya analizada en el capitulo I.

Las comisiones netas de las entidades espanolas son un 15% mas altas que las del agregado
de comparacion, lo que se explica en parte por la evolucion del negocio en el extranjero. El
margen ordinario de las entidades espariolas es, como resultado de todo lo anterior, un 13%
superior a la media correspondiente al agregado de referencia.

En lo referente a los gastos de explotacion, debe resaltarse que las entidades espafolas se
sitan en los niveles medios europeos, mientras que la ratio de eficiencia se situa a una dis-
tancia favorable del 10% con respecto a la media europea. No obstante, el margen de explo-
tacion supera en un 30% la media de la UE-NIIF.

Por su parte, la comparacion en términos de morosidad es muy favorable a las entidades
espanolas, incluso teniendo en cuenta que, a diferencia de ejercicios anteriores, la introduc-
cion de las NIIF ha supuesto una mayor homogeneizacion en la definicion de los activos du-
dosos. Por otro lado, las pérdidas por deterioro de activos superan en un 60% el promedio
comunitario, lo que pone de manifiesto la fuerte expansién crediticia de las entidades espafio-
las y, consecuentemente, de la cobertura asociada a un aumento de las pérdidas incurridas
pero todavia no identificadas en operaciones concretas.

9. Al respecto, véase el trabajo de D. Pérez «impacto de la Circular Contable 4/2004 sobre el balance y la cuenta de
resultados de las entidades de depdsito espafiolas», Notas de Estabilidad Financiera, n.° 4, mayo de 2006, Banco de Espa-
fa, donde se estima que el impacto en el balance ha sido de un aumento del 11% y de una caida del 3,5% en el resul-
tado.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2006



COMPARACION CON LA BANCA INTERNACIONAL GRAFICO 1.5
Muestra de grandes bancos
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FUENTES: Informes anuales de las entidades y Datastream.

Los dos principales indicadores de rentabilidad, ROE y ROA, sintetizan la buena marcha de la
industria bancaria al situar a Espana un 7% y un 40%, respectivamente, por encima del pro-
medio de la UE-NIIF. Debe subrayarse que esta mejora en los resultados ha sido generalizada,
no limitandose en ningun momento a un numero reducido de entidades.

La comparacién con el resto de paises que no habian adoptado las NIIF (UE-no NIIF en ade-
lante) en 2005'° (véase grafico Il.4A) muestra una posicion todavia méas favorable de las enti-
dades espanolas en la mayor parte de epigrafes de la cuenta de resultados, asi como en las
dos medidas de rentabilidad.

A nivel individual, la informacion del mercado bursatil permite conocer de forma directa la valora-
cién que los inversores conceden a las perspectivas econdmico-financieras de las entidades
admitidas a negociacion. En ese sentido, los principales bancos esparioles se han visto respal-
dados por una continuada apreciacion de sus acciones durante los Ultimos dos afos, presentan-
do Unicamente sintomas de desaceleracion durante el segundo trimestre de 2006, coincidiendo
con el periodo de turbulencia en los mercados financieros internacionales. La evolucion de las
grandes entidades espanolas cotizadas es muy similar a la del conjunto de las europeas.

10. Alemania, Austria, Bélgica, Eslovenia, Hungria, Luxemburgo, Reino Unido y Suecia.
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BANCA ELECTRONICA GRAFICO I1.6
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FUENTE: Banco de Espafia.

En consonancia con la evolucion en la cotizacion de las acciones, las volatilidades implicitas,
un indicador de la percepcion del riesgo que tiene el mercado de estas companias, se han
mantenido notablemente estables. El comportamiento observado para los principales bancos
europeos es analogo al de las entidades espafiolas, lo que denota un creciente nivel de sin-
cronia entre las principales instituciones financieras europeas.

Los credit default swaps (CDS) sobre deuda sénior o subordinada de las entidades, que pro-
porcionan un indicador explicito de su riesgo de crédito, han visto prolongada su senda de
estabilidad ya apuntada en el anterior IEF, y muestran una elevada similitud para los grandes
grupos financieros espafnoles y europeos (véase grafico 11.4B).

Por otra parte, las betas, referenciadas al indice DJ Stoxx 50, han experimentado un impor-
tante repunte a nivel europeo, mas moderado a nivel espafol. En cualquier caso, la beta
promedio de la banca espafiola se mantiene en niveles proximos a la unidad.

La comparacion entre los grandes bancos internacionales'', con datos de 2004 y 2005,
muestra la eficiencia de las entidades espafolas, seguidas de cerca por las entidades del
Reino Unido (véase grafico II.5A). En lo referente a la rentabilidad del activo y de los recur-
sos propios (véase grafico I1.5B y I1.5C), las principales entidades de nuestro pais también
ostentan una posicion muy destacada, mejorando en 2005 el dato registrado durante el
ejercicio anterior. Por ultimo, los grandes grupos bancarios espanoles presentan un ano
mas el PER mas elevado (véase grafico 11.5D), lo que evidencia el mayor potencial de cre-
cimiento de los resultados a medio plazo que les atribuye el mercado. A pesar de la mejo-
ria clara en la eficiencia y la rentabilidad de los grandes bancos europeos en contraste con
la situacion que atravesaban una parte significativa de ellos a principios de esta década,
coincidiendo con periodos de crecimiento muy débil en sus respectivos paises de origen,

11. La muestra de grandes bancos europeos estd integrada por dos entidades alemanas, tres francesas, tres italianas,
cinco britanicas, dos belgas, dos holandesas y dos espafiolas. Adicionalmente, se han incorporado al andlisis cinco
entidades estadounidenses.
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BANCA ELECTRONICA

las diferencias en cuanto a la rentabilidad con los grandes bancos estadounidenses son
todavia muy significativas .

En el IEF de noviembre de 2004 se hizo un andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias de
las entidades especializadas en banca electronica. Alll se mostraba que dichas entidades,
después de un periodo inicial de entrada en el mercado, habian conseguido obtener un resul-
tado positivo, aunque reducido, en términos de los ATM gestionados. Buena parte de ese
resultado se basaba en la disminucion del peso relativo de los gastos de explotacion al au-
mentar significativamente el volumen de actividad.

Dos afios mas tarde, la situacion de la cuenta de pérdidas y ganancias no ha variado signifi-
cativamente: el resultado antes de impuestos contintia siendo positivo, pero modesto en tér-
minos del activo total medio (véase grafico I1.6A). Este nivel del resultado se basa tanto en
unos gastos de explotacion en términos relativos de pequefio importe, exponente del tipo de
especializacion desarrollada, como en unos margenes también muy bajos. El escaso margen
de intermediacion no se debe a una baja rentabilidad media del activo (3,9%), sino a un coste
medio del pasivo (3,6%) muy superior al del conjunto de entidades de depdsito (2,3%).

La estructura de gastos de explotacion (véase gréfico I1.6B) muestra un aumento del peso
relativo de los gastos de publicidad (en torno al 30% de los gastos totales) y el mantenimiento,
en términos relativos, de los gastos de personal (20% del total) y de informatica (15% del to-
tal), junto con la disminucion del peso relativo de las amortizaciones.

La banca electronica podria estar incrementando la competencia en el segmento de capta-
cion de depdsitos porque, en paralelo a su desarrollo, se aprecia un incremento sostenido en
el coste medio de los pasivos para el conjunto del sistema. Por otra parte, las entidades tra-
dicionales estan reaccionando con una creciente segmentacion de la clientela y de los canales
de distribucion, incluida la activacion de sus propias divisiones de banca electronica. La ren-
tabilidad de estas Ultimas para las entidades tradicionales se desconoce, al no presentar re-
sultados separados para ellas.

12. La Unica salvedad es el ROE, si bien, dado su elevado ROA, puede atribuirse al sustancialmente menor grado de
apalancamiento (leverage ratio) de las entidades estadounidenses o, en otros términos, al mayor peso de los recursos
propios sobre el activo total. Probablemente, la normativa prudencial sobre la materia no es ajena a esta situacion.
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Ill.1  Situacion general
de la solvencia

Il Solvencia

En junio de 2006 el coeficiente de solvencia total de las entidades de depdsito espanolas
muestra un nivel muy superior al minimo regulatorio exigido. No obstante, el coeficiente de
solvencia basico ha acentuado su tendencia descendente. La diferente evolucion de ambas
ratios ha sido debida, en parte, a la introduccion de la Circular del Banco de Espafa 2/2006
sobre determinacion y control de los recursos propios minimos, que ha modificado la norma-
tiva existente (CBE 5/1993)". Su aplicacion ha tenido un efecto asimétrico entre las distintas
partidas que componen los fondos propios, ya que, junto a otras modificaciones, ha ampliado
la lista de partidas contables susceptibles de formar parte de los recursos propios de segunda
categoria y al mismo tiempo ha aumentado las deducciones.

Como se ha venido mostrando en anteriores |IEF, el coeficiente de solvencia total, que respon-
de a la regulacion sobre recursos propios vigente en Espafia, ha mostrado una gran estabili-
dad, al representar el 10,6% de los activos ponderados por riesgo, tras crecer muy ligeramen-
te, por encima del nivel de junio de 2005 (5 pb). Este comportamiento es similar al mostrado
por la ratio de solvencia calculada bajo la normativa de Basilea?, que se ha situado en el
12,1% al decrecer tan solo 10 pb. La tendencia descendente del coeficiente de solvencia
basico se ha visto acentuada al reducirse 65 pb hasta alcanzar el 6,9% en junio de 2006
(véase grafico lIl.1A).

La fuerte actividad desarrollada por las entidades, tanto en Espafia como en el extranjero,
se ha traducido en unos mayores requerimientos de capital como consecuencia directa
del fuerte aumento de los activos ponderados por riesgo (20,2%). De igual modo, los re-
cursos propios totales han continuado aumentando a tasas elevadas (20,7%), aunque
desacelerandose (véase grafico Ill.1B), lo que ha propiciado el mantenimiento de la ratio
de solvencia total.

Los componentes de los recursos propios presentan un comportamiento dispar. Asi, mientras
que los basicos se han desacelerado 16 pp al aumentar un 9,7%, los de segunda categoria
se han acelerado mucho al crecer a una tasa del 72,4% (29,3 pp mas que en 2005), y las
deducciones han repuntado al cuadruplicarse su volumen (346%), siendo estas dos ultimas
resultado del cambio regulatorio.

La desaceleracion de los recursos propios basicos se produce tras el impacto que supu-
so en 2005 la entrada en vigor de la CBE 4/2004, favoreciendo la reduccion tanto del
fondo de comercio como de las pérdidas y las reservas en sociedades consolidadas, a lo
que se ahadio el efecto positivo que tuvo sobre las reservas la adquisicion de una gran
entidad extranjera en 2004 (véase grafico Ill.1C). Bajo un contexto marcado por la escasa
influencia sobre el tier 1 de la introduccion de la CBE 2/2006, las reservas se han desace-
lerado 19,8 pp, recuperando tasas mas acordes con sus niveles historicos (5,8%), mien-
tras que las reservas en sociedades consolidadas han crecido un 48,3%. Por su parte, las
deducciones del tier 1 contindan teniendo una contribucion muy reducida al comporta-
miento global (-1,8%).

1. El recuadro lll.1 analiza con mas detalle los cambios de la CBE 2/2006 y su impacto sobre el coeficiente de solvencia
de las entidades. 2. La normativa de Basilea no considera explicitamente como deducciones las participaciones en
aseguradoras cuando la entidad, o el grupo bancario, tiene mas del 20% del capital de la compafia de seguros, a dife-
rencia de la CBE 2/20086. Esto hace que los requerimientos espanoles, en linea con los comunitarios, sean mas exigen-
tes que los de Basilea |.
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A. COEFICIENTES DE SOLVENCIA.
NORMATIVA ESPANOLA Y DE BASILEA

COEFICIENTES DE SOLVENCIA Y EVOLUCION DE LOS RECURSOS PROPIOS
Entidades de depdsito

GRAFICO Ill.1
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FUENTE: Banco de Espana.

Los recursos propios de segunda categoria han mostrado un gran dinamismo como conse-
cuencia de tres factores (véase gréafico Il.1D). En primer lugar, la CBE 2/2006 ha permitido
considerar como tier 2, hasta el limite del 1,25% de los activos ponderados por riesgo, el
fondo genérico derivado de la cobertura del riesgo de insolvencia incurrido, pero todavia no
identificado en operaciones concretas®, lo que ha contribuido en gran medida a la variacion
total (87,5 pp), con un peso relativo del 21,8% en el tier 2. En segundo lugar, las reservas de
revalorizacion de activos han seguido creciendo, especialmente en las cajas, a tasas muy
elevadas (187%), como consecuencia del computo como tier 2 de las plusvalias obtenidas en
las inversiones en acciones. Por ultimo, se mantiene el crecimiento de la financiacion subordi-

3. El resto de coberturas de insolvencias responden a las especificas, aquellas destinadas a cubrir el riesgo incurrido y
ya identificado en operaciones concretas (activos dudosos).
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IMPACTO DE LA CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA (CBE) 2/2006 SOBRE DETERMINACION Y CONTROL

DE LOS RECURSOS PROPIOS MINIMOS

La CBE 2/2006 modifica a la anterior CBE 5/1993 en lo relativo a la
definicion de recursos propios, introduciendo cambios significativos en
lo referente a la computabilidad y deducibilidad de algunos de sus ele-
mentos. De forma no exhaustiva, la nueva Circular permite computar
COMO recursos propios de segunda categoria (tier 2) la cobertura gene-
rica, correspondiente al riesgo de insolvencia de los clientes, es decir, la
ligada a las pérdidas inherentes o a las pérdidas incurridas pero todavia
no identificadas individualmente, con un limite que se establece en el
1,25% de los activos ponderados por riesgo. A su vez, se permite
el computo de algunas plusvalias (o la deduccion de ciertas minusva-
lias) derivadas de la aplicacion de la CBE 4/2004. Finalmente, se am-
plian las deducciones de recursos propios. Asi, por ejemplo, se dedu-
cen las participaciones en entidades aseguradoras, de reaseguro O
asimiladas cuando la participacion sea superior al 20% del capital de la
participada’, asi como las financiaciones subordinadas emitidas por
entidades participadas y adquiridas por el grupo.

El impacto de la CBE 2/2006 se puede medir comparando la com-
posicion de los recursos propios para dos fechas consecutivas, en
este caso junio de 2005 y junio de 2006. En cuanto a los recursos
propios basicos o tier 1, tanto el efecto de las minusvalias en instru-

1. Esta deduccion no se aplica por parte del BCBS, pero si a nivel de la UE.

A. COMPOSICION DE LOS RECURSOS PROPIOS DE SEGUNDA CATEGORIA
Entidades de depésito
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FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO IIl.1

mentos de capital y en valores de deuda, como las coberturas de
inversiones netas en negocios en el extranjero, ambas introducidas
como componentes negativos de los recursos propio basicos, no
han tenido un efecto significativo en su composicion, ya que su peso
relativo conjunto no llega a los 50 pb (1,9% de las deducciones) para
el total de las entidades de depdsito.

En relacion con el tier 2 (véase grafico A), permitir el computo de la
cobertura genérica ha supuesto un fuerte cambio en la composicion
de los mismos, como cabia esperar. A pesar de la limitacion del
1,25%, su peso supone el 21,8% del total del tier 2 y el 27,5% de sus
componentes positivos. Ademas, la CBE 2/2006 permite el computo
de ciertas plusvalias en instrumentos de capital y en valores represen-
tativos de deuda derivados de la CBE 4/2004, lo que ha hecho au-
mentar el peso de las reservas de revalorizacion del 11% al 18,4%.

Por su parte, la composicion de las deducciones ha sufrido una modi-
ficacion sustancial al incluir las participaciones en aseguradoras en las
que la entidad o el grupo participa en mas del 20% (véase grafico B).
Esta nueva partida supone en junio de 2006 el 57,5% de las deduccio-
nes totales, lo que ha compensado en gran medida el aumento de los
recursos propios producido por el resto de modificaciones.

B. COMPOSICION DE LAS DEDUCCIONES DE RECURSOS PROPIOS

Entidades de depésito

FINANCIACIONES SUBORDINADAS
s PARTICIPACIONES EN ASEGURADORAS EN MAS DEL 20%
I OTRAS DEDUCCIONES
s DEFICIT EN PROVISIONES O FONDOS DE DOTACION
EXCESO DE PARTICIPACIONES EN ENTIDADES NO FINANCIERAS
. PARTICIPACIONES Y EXCESO DE LAS MISMAS EN ENT. FINAN. NO CONSOL.

%

80
60
40

20

jun-05

jun-06

nada (17,1%), aunque su peso sobre el tier 2 es ahora ya solo del 59,3% (28 pp menos que

en 2005).

Las deducciones de los recursos propios han aumentado en casi todos sus componentes,

pero su repunte se debe fundamentalmente al nuevo computo como deducciones de las

participaciones en entidades aseguradoras cuando la participacion de la entidad de depdsi-

to es superior al 20% del capital de la participada. Asi, esta partida contribuye a la variacion
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1.2 Analisis
por entidades

EVOLUCION DE LAS DEDUCCIONES DE RECURSOS PROPIOS GRAFICO Ill.2
Y DE LOS REQUERIMIENTOS
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafia.

total en 256 pp, suponiendo mas de la mitad de las deducciones totales (véase grafi-
co lIL.2A).

El sdlido crecimiento de la economia espafiola y la buena marcha, en general, del resto de
economias donde la banca espafiola tiene presencia significativa, siguen favoreciendo la acti-
vidad de las entidades vy, en particular, el incremento del crédito a familias y empresas, lo que
ha repercutido en la evolucion creciente de los activos ponderados por riesgo, y esto, a su
vez, se ha traducido en unas mayores exigencias de capital. Asf, los requerimientos de recur-
s0s propios han continuado su intenso crecimiento (20,2%), aunque a una tasa inferior a la del
periodo anterior, afectado por la mencionada adquisicion de una entidad extranjera.

El crédito sigue siendo el principal motor de la actividad bancaria, como pone de manifiesto
su importancia dentro de los requerimientos totales (95%). Los requerimientos derivados por
riesgo de crédito y contraparte se han incrementado un 20,3% en junio de 2006, movidos
por el aumento de los activos que ponderan un 50%, en su mayor parte financiacion con
garantia hipotecaria para adquisicion de vivienda (16,3%), y por los que ponderan un 100%
(véase grafico Ill.2B), constituidos en buena medida por la financiacién a empresas y al con-
sumo de los hogares (21,7%). En cuanto al perfil de riesgo de la cartera, medido a través de
su ponderacion media, ha aumentado en 2,4 pp, situdndose en el 66,5%. Los requerimientos
por la cartera de negociacion son los segundos en importancia (3,6%), pero, a pesar de sus
mayores exigencias en este periodo (11,7%), su contribucion total es muy reducida.

El comportamiento agregado de la ratio de solvencia presenta diferencias significativas a nivel
individual (véase gréafico lIl.3A). En términos del nimero de entidades, en junio de 2006 se ha
producido un desplazamiento de la distribucion del coeficiente de solvencia hacia la derecha
desde los tramos inferiores (véase grafico II1.3B), coherente con la mejora en la ratio de un
elevado nuimero de entidades. A pesar de ello, el tramo entre el 12% y el 15% sigue suponien-
do solo el 11,7% en términos del activo total medio. Por su parte, el mayor peso relativo del
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COMPARACION INTERNACIONAL

DISTRIBUCION DEL COEFICIENTE DE SOLVENCIA GRAFICO III.3
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

tramo entre el 8% y el 10%, junto con el menor numero de entidades que lo conforman, es
indicativo de que ciertas entidades de tamano medio-alto han reducido su ratio de solvencia,
pasando del tramo 10-12 al tramo 8-10. Este efecto contrapuesto entre el alto numero de
entidades que mejoran y el elevado peso de las que empeoran ligeramente ha tenido como
resultado una evolucion agregada sin cambios, comentada al principio del capitulo.

Al igual que en el capitulo Il, la comparacion con la banca europea se ha visto condicionada
por la introduccion de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y, por con-
siguiente, las comparaciones deben tomarse con cautela.

Durante 2005, el coeficiente de solvencia total se situd para las entidades espafnolas 39 pb
por encima del correspondiente al agregado UE-NIIF (véase grafico Ill.4A). Por el contrario,
el coeficiente de solvencia bésico se situd 24 pb por debajo de dicho agregado®. La com-
paracion con los paises UE-no NIIF presenta la situacion contraria, al figurar las entidades
espanolas 42 pb por debajo en el coeficiente de solvencia total y 18 pb por encima en la
ratio tier 1 en junio de 2005. En conjunto, se puede afirmar que, en materia de solvencia, las
entidades espanolas se situan en linea con los estandares imperantes en Europa, superan-
do ampliamente los requisitos minimos establecidos en el Acuerdo de Capital de Basilea |,
aun vigente.

De forma complementaria, la comparacion entre los grandes bancos internacionales cotiza-
dos muestra un panorama favorable (véase grafico IIl.4B). Entre los paises considerados, los
bancos espafoles presentan unos coeficientes de solvencia total elevados, mientras que si
atendemos a la ratio tier 1 ocupan una posicion intermedia.

Por dltimo, el pay out, que indica el porcentaje de beneficios que la empresa reparte a sus
accionistas en dividendos, si situd en el 45% en el caso de las entidades espafolas (véase
grafico I11.4C), viéndose superadas en 2005 por las entidades britanicas, italianas, belgas v,
fuera de Europa, por las estadounidenses. El descenso del pay out de las entidades espafo-

4. Notese que los datos correspondientes al ejercicio 2004 han sido reelaborados de acuerdo con los nuevos principios
contables, pudiendo haber, por tanto, algunas diferencias con respecto al andlisis efectuado en anteriores IEF.
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PRUEBAS DE RESISTENCIA
Y NORMATIVA PRUDENCIAL

COMPARACION INTERNACIONAL GRAFICO Ill.4
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las con respecto al afio anterior se enmarca en un contexto de mayores beneficios respecto
a ejercicios anteriores.

Recientemente, el FMI ha llevado a cabo una evaluacion del sistema financiero espanol (Finan-
cial Sector Assessment Program) que muestra la capacidad de resistencia del mismo ante
aumentos del riesgo de crédito, de mercado, de tipo de interés en el balance y de liquidez. Las
conclusiones anteriores se obtuvieron a través de la realizacion de pruebas de resistencia
(stress tests) tanto a nivel agregado del conjunto de entidades de depdsito como a partir de
los andlisis que llevaron a cabo de forma individual un conjunto representativo de empresas
financieras (entidades de depdsito y compafiias de seguros). Se trata, por tanto, de un estudio
muy completo sobre la capacidad del sistema financiero espafol para absorber shocks ma-
croecondmicos que crean entornos desfavorables para las entidades.

Las pruebas de resistencia permiten construir indicadores de fragilidad del sistema bancario.
En particular, tiene interés analizar el impacto de un shock macroeconémico no solo sobre el
promedio del sistema sino sobre las entidades mas débiles. Una forma de llevar a cabo este
andlisis es a través de la simulacidon de un escenario desfavorable (por ejemplo, la actividad
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econdmica se para 'y los tipos de interés se elevan 200 pb), que provoca un volumen de pér-
didas esperadas que acaban impactando sobre los resultados y los recursos propios. A con-
tinuacion se ordenan las entidades en términos de la caida relativa de la rentabilidad y de los
recursos propios y se elige el 10% de entidades en peor situacion. El peso relativo en términos
de los activos totales de este 10% de entidades da una medida aproximada del alcance del
shock y, por tanto, del potencial impacto en la estabilidad del sistema bancario.

Utilizando informacion real de 2004 y 2005 para evaluar la situacion en 2005 y 2006, respec-
tivamente, y suponiendo un escenario altamente improbable y desfavorable como uno en que
la actividad econdmica se parase y los tipos de interés se elevasen 200 pb, se obtendrian
unos resultados en los que las pérdidas esperadas para la entidad que esta en el percentil 90
de la distribucién supondrian el 10% de sus resultados antes de impuestos. La caida porcen-
tual de los recursos propios seria inferior al 1%. Si no existieran los fondos de insolvencias
(provision genérica o colectiva) las conclusiones serian significativamente mas desfavorables,
ya que las pérdidas esperadas de la entidad en el percentil 90 llegarian a duplicar su resultado
antes de impuestos (del 10% con provision colectiva al 200% sin ella) y el impacto en recursos
propios se elevaria al 15% (frente al 1% cuando se tiene en cuenta la genérica). Incluso en el
escenario en el que no se considera la provision genérica, el peso relativo de las entidades
situadas en el peor decil de la distribucion esta en el 2,5% en 2005 y en torno al 1,5% en
2006, lo que indica que las entidades mas afectadas por el shock son muy pequefias y, ade-
mas, su importancia relativa se reduce en el Ultimo afio®. Lo anterior corrobora la significativa
contribucion del mecanismo de provisiones prudenciales a la estabilidad del sistema bancario
espanol asi como su resistencia ante shocks potenciales.

5. El ejercicio se ha hecho a nivel de grupos consolidados, solo incluye bancos y cajas de ahorros y se han filtrado las
entidades con un comportamiento muy atipico. Con todo, la muestra de entidades consideradas (algo mas de 60) re-
presenta mas del 95% de los activos totales de las entidades de depdsito a nivel consolidado.
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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 com-
piten 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 (ba-
lance, 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 o no, y no solo a
sus cuentas consolidadas, sino también a sus cuentas individuales. Sin embargo, los esta-
dos reservados, tanto individuales como consolidados, que no tienen el propdsito de infor-
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DIFERENCIAS EN LA PRESENTACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS ENTRE LOS ESTADOS PUBLICOS

ESQUEMA 1

Y RESERVADOS EN LA CBE 4/2004

Estados
publicos

Estados
reservados

Informacion publica: estados
individuales y consolidados.
Por carteras (teniendo en cuenta

dentro de ellas, por naturaleza

Informacion reservada: estados
individuales y consolidados.
Por naturaleza de la operacion

y sector de contrapartida

el criterio por el que se valoran) y,

Instrum. financieros Carteras Valoracién
Cartera de negociacion
A valor razonable con cambios en Valor razonable | Otros activos a valor razonable con cambios en Py G
pérdidas y ganancias (P y G) (opcién de valor razonable e hibridos)
Activos financieros
Valor razonable con
cambios en Resto valores representativos de deuda
Disponibles para la venta patrimonio neto Otros instrumentos de capital
Créditos comerciales y financieros
Inversiones crediticias Coste amortizado Valores representativos de deuda no cotizados
Valores representativos de deuda con la intencion y
Cartera de inversion a vencimiento | Coste amortizado 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 (hibridos)

Pasivos financieros

A valor razonable con cambios

Asociados con activos financieros disponibles para
Valor razonable
en patrimonio neto

la venta y surgidos de transferencias de activos

Coberturas [Tratamiemo especffico

| Resto de pasivos 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

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

macion 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 publicos, aunque los criterios de valoracion y de registro de las operaciones y la
definicién de los instrumentos financieros son los mismos en ambos estados vy, 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
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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 |:

Circular de recursos propios

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

(También consolidan seguros y empresas no financieras)

(En general, solo financieras, excepto seguros)

Grupos consolidables de EC |:Contro| y consolidable por su actividad

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-

BANCO DE ESPANA 69 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2006



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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BANCO DE EsPARA 71

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

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

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

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

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

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

Carga financiera: 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.

BANCO DE ESPANA 76 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2006



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 sindnimo 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 mé-
todo 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 valoracion,
y menos los dividendos y retribuciones y los valores propios. Promediados de forma andloga a
los ATM, se utilizan como denominador para el célculo del ROE. En el IEF se utiliza a veces, ad-
virtiéndolo 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 1) 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 definicion, en particular en lo que respecta al tier 2.

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

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

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

Resultado de operaciones financieras: Incluye: 1) los ajustes por valoracién de los instru-
mentos financieros registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto los intereses
devengados 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 finan-
cieros, excepto los correspondientes a participaciones en entidades del grupo, multigrupo
y asociadas, y a valores clasificados en la cartera de inversion a vencimiento. Los resulta-
dos de operaciones financieras se asignan a la cartera en la que se clasifican los instru-
mentos financieros que dan lugar a dichos resultados, es decir: 1) a la cartera de negocia-
cién 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 in-
versiones crediticias por su compraventa, y 3) a otros, entre ellos los derivados de cober-
tura.

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
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.
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Riesgo de negocio: Aquel asociado a la pérdida de la posicion que una entidad ostenta en el
mercado.

Riesgo de precio: Posibilidad de incurrir en pérdidas ante los movimientos adversos en los
precios de los activos, 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 determina-
do pais por circunstancias diferentes del riesgo comercial habitual. Responde a la existen-
cia de dos jurisdicciones nacionales distintas y se origina por la no efectividad de las ac-
ciones legales frente a un Estado por razones de soberania. Se clasifica en: i) riesgo
soberano, cuando el deudor es el propio Estado; ii) riesgo de transferencia, que se deriva
de la 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 im-
posicion de restricciones a la conversién 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 in-
cumplimiento de los contratos (expropiacion, nacionalizacion, etc.) y el que surge en si-
tuaciones de guerra, inestabilidad social, situaciones catastrdficas o situaciones generali-
zadas de insolvencias.

Riesgos contingentes: Operaciones por las que una entidad garantiza las obligaciones de un
tercero (avales, créditos documentarios, derivados de crédito vendidos, etc.).

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

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

Sociedades 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), o 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, emisidn de valores), domiciliadas normalmente —aunque no exclusivamente —
en centros offshore y, en la normativa contable espanola, integradas en los balances banca-
rios 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. Esta sujeta a la legislacion y supervision del pais
de origen (el de la casa central).

Tier 1: Recursos propios basicos.

Tier 2: Recursos propios de segunda categoria.

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

Unit linked: Seguro de vida en el que, habitualmente, las primas pagadas se materializan en
fondos de inversion. Se trata, por lo tanto, de un seguro de vida en el que el tomador asume
el riesgo de las inversiones que realiza la entidad aseguradora con sus primas.

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 existen-
cias 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
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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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