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El Banco Central Europeo (BCE) publica con esta fecha su informe sobre estabilidad
financiera (Financial Stability Review) correspondiente a diciembre del 2007.

En el informe, que se publica semestralmente desde diciembre del 2004, se evalia la
estabilidad del sistema financiero de la zona del euro en relaciébn con el papel que
desempefia para facilitar los procesos econdmicos y con su capacidad para evitar que
perturbaciones adversas puedan producir distorsiones excesivas.

El analisis que se presenta en el informe se ha elaborado en estrecha colaboracién con el
Comité de Supervisibn Bancaria, que es un foro de cooperacion entre el BCE, los bancos
centrales nacionales y las autoridades supervisoras de la UE.

El objetivo que persigue la publicacion de este informe es aumentar la concienciacion
del sector financiero y del publico en general respecto a cuestiones relevantes para la
salvaguardia de la estabilidad del sistema financiero de la zona del euro. En la medida
en que ofrece una panoramica y una evaluacion de las principales fuentes de riesgo y
vulnerabilidad para la estabilidad financiera, el informe pretende también cumplir una
funcién de prevencion de las crisis financieras.

Como se ha subrayado en el pasado, el hecho de llamar la atencién acerca de esas
fuentes de riesgo y vulnerabilidad no significa que se esté tratando de identificar el
resultado mas probable. Por el contrario, se pretende destacar simplemente los riesgos
mas plausibles, aun cuando la probabilidad de que se materialicen sea relativamente
baja.

Los principales puntos de la evaluacion general de la estabilidad del sistema financiero

de la zona del euro contenidos en el informe pueden resumirse como sigue:

En la fecha de cierre del presente informe, el 9 de noviembre de 2007, los sistemas
financieros estaban experimentando un proceso de desapalancamiento y de
reintermediacion, que ha hecho crecer la incertidumbre en torno a las perspectivas de
estabilidad financiera de la zona del euro.

Traduccioén al espafiol: Banco de Espafa.



Esta incertidumbre podria persistir durante un considerable periodo de tiempo, hasta que se
vea con mas claridad cémo el total de pérdidas por valoracion y pérdidas de ingresos (que
podrian ser cuantiosas) a las que se enfrenta el sistema financiero de la zona del euro se
distribuirdn entre las distintas instituciones financieras. También sera necesario saber
claramente cémo los proveedores de liquidez afrontaran sus compromisos derivados de
vehiculos de inversion no reflejados en el balance, y cuanto riesgo revertira, en ultima
instancia, en los balances de las entidades de crédito. Por otro lado, hasta que el mercado de
la vivienda estadounidense muestre sefiales de mejora, no puede descartarse que vuelvan a
surgir tensiones en los mercados de créditos estructurados, especialmente si se observa un
deterioro de la calidad crediticia en el ambito mas amplio del mercado hipotecario de
Estados Unidos.

De cara al futuro, dado que el sector financiero sufrira probablemente un dificil proceso de
ajuste en los proximos meses, el sistema financiero podria tornarse mas vulnerable que antes a
la cristalizacion de otros riesgos, que ya se sefialaron en anteriores ediciones del presente
informe y que siguen siendo relevantes. Concretamente, estos riesgos estan relacionados con
los hechos siguientes. En primer lugar, en la zona del euro, el notable aumento del
endeudamiento de los hogares, junto con indicios de vulnerabilidad en algunos mercados de
la vivienda, incrementa el riesgo de crédito al que las entidades de crédito de la zona habran
de enfrentarse a corto y medio plazo. En segundo lugar, la aparicion del apalancamiento en
partes del sector empresas, especialmente en relaciéon con las operaciones apalancadas,
plantea la posibilidad de un cambio adverso en el ciclo del crédito, que suponga la elevacion
de las tasas de impago de las empresas mas endeudadas. Hasta el momento, parece que el
sector de hedge funds se ha visto escasamente afectado por las recientes turbulencias de los
mercados. No obstante, queda cierta incertidumbre respecto a las exposiciones, el
apalancamiento y el riesgo de liquidez de estos fondos. Por ultimo, fuera de la zona del euro, la
persistencia de amplios desequilibrios mundiales podria conllevar el riesgo de que su
correccion se produzca de forma desordenada. Ello podria generar nuevas tensiones en los
mercados internacionales de capitales y, si este riesgo se materializara, la capacidad de
gestion de riesgos y de absorcion de pérdidas de las principales instituciones financieras podria
verse puesta a prueba. En general, en comparacion con la valoracion efectuada hace seis
meses, en la fecha de cierre de la presente edicion del informe los riesgos para la estabilidad

del sistema financiero de la zona del euro han crecido sustancialmente.

Sin embargo, algunos factores pueden mitigar esta situacion. Las perspectivas econdmicas
siguen siendo ampliamente favorables y, aunque pueden detectarse bolsas de vulnerabilidad,
los hogares y las empresas presentan balances bastante saneados, o que respalda la
solvencia general del sector no financiero. Ademas, las principales instituciones financieras

gozan también de una sélida posicion de capital.

Traduccioén al espafiol: Banco de Espafa.



Con todo, teniendo en cuenta la elevada incertidumbre existente, esta valoracion
generalmente positiva de la capacidad para absorber perturbaciones no deberia inducir a la
complacencia. En un entorno en el que la situacion de los balances podria cambiar
bruscamente, se impone la cautela y las instituciones financieras, en particular, deberian
redoblar los esfuerzos para instrumentar una gestion eficaz de los riesgos a los que podrian
tener que enfrentarse.

Informacioén adicional

Puede descargarse Ila publicacion de Ila direccion del BCE en Internet
(http://www.ecb.int/pub) en la seccion «Publications», y su version impresa puede obtenerse
gratuitamente, solicitandola a la Divisidon de Prensa e Informacién del BCE a la direccién que

figura a continuacion.
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