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Resumen

Desde la elaboracion del Ultimo Informe de Estabilidad Financiera (IEF), y en especial a par-
tir de los meses de verano del presente ejercicio, han surgido nuevos elementos de riesgo
e incertidumbres en el sector financiero internacional. Asi, los mercados financieros han
registrado importantes turbulencias, cuyo origen esta en el incremento de la morosidad de
las hipotecas de alto riesgo (subprime) en Estados Unidos. Si bien el tamano de este seg-
mento de negocio es reducido (supone un 5,3% de los activos bancarios en Estados Uni-
dos, con impagos que afectan a menos del 1% de dichos activos), la financiacion de este
tipo de hipotecas a través de productos estructurados complejos, que diversifican el riesgo
entre muchos agentes, pero que hacen muy complicada su valoracion, ha propiciado que
el episodio se propagara a otros mercados financieros y adquiriera una dimension interna-
cional, afectando fundamentalmente a otros paises de similar desarrollo. Todo ello se ha
reflejado en una fuerte contraccion de la liquidez en los mercados, que derivé en la necesi-
dad de intervencion por parte de distintos bancos centrales, al tiempo que supuso un ele-
mento de revaluacion del riesgo y de un menor apetito por asumirlo en determinados mer-
cados, cuestion que podria seguir afectando a la confianza sobre dichos mercados en los
proximos meses.

Si bien este episodio de turbulencias puede contribuir a una normalizacion de las reducidas
primas de riesgo existentes hasta periodos recientes, también conlleva una mayor incertidum-
bre sobre el crecimiento econdmico mundial, especialmente si la crisis del mercado hipoteca-
rio en Estados Unidos acaba afectando negativamente a la economia de dicho pais o si la
prolongacion de las turbulencias financieras alterara el coste y la disponibilidad de financiacion
del sector privado. Estos elementos de riesgo vienen a sumarse a los ya mencionados en
anteriores |IEF, y en particular a los relacionados con los desequilibrios globales y con el repun-
te del precio del petrdleo y de las materias primas.

En todo caso, este proceso de turbulencias financieras se produce en un momento de fuerte
crecimiento de la economia mundial, en el que los hogares, las empresas y las instituciones
financieras muestran, en general, una sdlida posicion patrimonial. Los canales por los que la
economia espafola podria verse afectada por este periodo de inestabilidad son fundamental-
mente dos: el que discurre a través del sector exterior, en la medida en que se vean afectados
nuestros mercados de exportacion, y el vinculado con las condiciones de financiacion del
sector privado. En relacidn con lo segundo, hay que destacar que las entidades de depdsito
espafiolas muestran una sdlida posicion financiera, lo que deberia contribuir a mitigar los ele-
mentos potencialmente adversos.

A lo largo de los ultimos afios, las entidades de depdsito espafolas han registrado fuertes
tasas de crecimiento de la financiacion otorgada al sector privado. Las tendencias recientes,
sin embargo, confirman lo ya apuntado en el anterior |IEF, observandose una desaceleracion
del crédito concedido al sector privado residente. El crédito concedido a las familias ha mo-
derado su ritmo de crecimiento, como también lo ha hecho, por primera vez en los ultimos
afos, el crédito a empresas. La desaceleracion del crédito a empresas esta concentrada en
los sectores de construccidn y promocidn inmobiliaria. Por lo tanto, si bien el ritmo de creci-
miento del crédito concedido al sector inmobiliario sigue siendo alto, se empiezan a observar
cambios en las entidades de depdsito, en el sentido de una mayor diversificacion de sus car-
teras crediticias, aumentando significativamente el crédito a las empresas industriales y de
servicios no vinculadas con el sector inmobiliario.
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En linea con lo ya apuntado en el anterior IEF, los activos dudosos contindian en un proceso de
normalizacion hacia los niveles de las ratios de morosidad observados en los paises de nuestro
entorno. No obstante, esta evolucion responde en gran medida al fuerte crecimiento del crédi-
to en los ultimos anos, dado que existe un desfase natural entre la expansion crediticia y la
aparicion de los problemas de morosidad. Ademas, los cambios en la normativa contable inci-
den también en el mayor crecimiento de los dudosos, en la medida en que han de reconocer-
se con mas celeridad e intensidad. En cualquier caso, las actuales ratios de morosidad son
muy reducidas, tanto si se observan desde una perspectiva histérica como cuando se compa-
ran con las registradas en otros paises de nuestro entorno. No deberia sorprender, por tanto,
que en los proximos meses sigan observandose aumentos de las ratios de morosidad.

En Espafna no existe un segmento del mercado hipotecario que pueda asimilarse al de alto
riesgo en Estados Unidos. Es mas, las entidades espafiolas practicamente no tienen exposi-
ciones directas al mercado subprime en Estados Unidos, ni tampoco otro tipo de inversiones
relacionadas con este segmento de negocio que, de un modo indirecto, pudieran afectarles
negativamente. Las ratios de morosidad del segmento subprime en Estados Unidos estan en
torno al 15%, mientras que en el peor momento de la Ultima fase recesiva de la economia
espanola, hace 14 afios, con tasas de paro muy altas, déficit publico elevado y tasas negati-
vas de variacion del PIB (circunstancias todas ellas muy alejadas, no ya de las actuales con-
diciones de la economia espafiola, sino del peor escenario que cabria plantearse hoy en dia),
la morosidad del crédito con garantia hipotecaria a personas fisicas no llegé al 4%, estando
en junio de 2007 en el 0,5%.

El intenso crecimiento del crédito que se ha venido registrando en Espana en los ultimos afios
no se ha visto acompanado, en igual medida, por el incremento de los depdsitos captados de
la clientela, motivo por el cual las entidades espanolas han acudido a los mercados mayoristas
para captar financiacion. La titulizacion de activos ha sido uno de los mecanismos emplea-
dos para ello. Los procesos de titulizacion de activos en Espafa difieren en gran medida de
los que han llevado a cabo entidades de otros paises, y ello por varios motivos. Por una parte,
porque las entidades espafolas han desarrollado estructuras de titulizacion relativamente
sencillas, al tiempo que no han visto en ello un negocio en si mismo, sino una oportunidad de
obtener liquidez adicional, sin que existieran incentivos a conceder créditos en condiciones
menos exigentes. Por otra, porque la calidad de los activos hipotecarios titulizados es muy
elevada (morosidad hipotecaria baja, incluso en una coyuntura muy desfavorable, niveles de
pérdidas efectivas en caso de impago muy bajos, mejoras crediticias de elevado importe,
etc.).

La politica de apelar a los mercados mayoristas en busca de financiacion, cuestion que se ha
identificado en anteriores IEF como un elemento que se ha de gestionar adecuadamente por
las entidades espanolas, puede estar remitiendo, en la medida en que se observa una des-
aceleracion del crédito y un mayor dinamismo en la captacion de depdsitos que en afios
precedentes. Asi, la posicion de liquidez de las entidades muestra una evolucion favorable, al
tiempo que se ha reducido la posicidn corta en el interbancario. Es mas, el modelo de banca
en Espana, predominantemente banca tradicional minorista, con una densa red de ofici-
nas, en el que el contacto con la clientela es muy estrecho, puede contribuir a facilitar la
sustitucion de la financiacion proveniente de los mercados mayoristas por la colocacion de
depdsitos entre la clientela de pasivo.

A pesar del entorno internacional mas incierto y de la coyuntura actual de los mercados financie-
ros, las entidades de depdsito espafiolas se encuentran en una situacion favorable para afrontar-

los adecuadamente, tanto por su propio modelo de negocio, menos dependiente de la obten-
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cion de ingresos a través de los mercados financieros y sin vinculacion con los riesgos derivados
del mercado hipotecario subprime estadounidense, como por su fortaleza financiera.

Dicha fortaleza financiera se observa, en primer lugar, en la cuenta de pérdidas y ganancias,
primera linea de defensa ante la potencial concrecion de dificultades. Asi, la favorable evolu-
cion de los distintos margenes operativos y de la eficiencia se plasma en una mejora genera-
lizada de la rentabilidad, tanto del activo como de los fondos propios, hasta junio de 2007. En
segundo lugar, la solvencia de las entidades de depdsito espafolas se situa en niveles amplia-
mente por encima de los minimos regulatorios exigidos, en lo relativo tanto a la solvencia total
como al coeficiente basico. Finalmente, la normativa espafola en materia de cobertura de los
activos dudosos mediante los fondos de insolvencia ofrece elementos de fortaleza adicionales
de caracter contraciclico.

Por su parte, las compafiias de seguros, menos expuestas a la actual situacion de dificultades
financieras, muestran también una notable solidez, al tiempo que una favorable evolucion de
su negocio. Ello no implica que, al igual que otros participantes en los mercados financieros,
como son los fondos de pensiones y de inversion, estén exentas de riesgos, que habran de
gestionar adecuadamente. Entre ellos destacan los riesgos de longevidad, sin descartar, es-
pecialmente para los fondos de pensiones y de inversion, los relacionados con la propia evo-
lucion de los mercados financieros. En este sentido, las actividades de capital-riesgo, con una
fuerte expansion en tiempos recientes, pueden verse negativamente afectadas, debido a las
tensiones de liquidez existentes y a una reevaluacion del nivel de riesgo incurrido por los inver-
sores en dichas operaciones.

Finalmente, en este IEF, y a la vista de los recientes episodios de turbulencias financieras, se
analiza la importancia de la politica de colateral de los bancos centrales, argumentando que
un sistema efectivamente amplio en todo momento ofrece ventajas respecto a uno mas res-
trictivo, particularmente notorias en situaciones de tensiones de liquidez en los mercados in-
terbancarios.

BANCO DE ESPANA 13 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2007






El episodio de turbulencias
financieras se ha reflejado
en tensiones importantes en
los mercados monetarios
internacionales...

... y en otros mercados
financieros.

1 Riesgos macroecondmicos y mercados financieros

Durante los Ultimos meses, la evolucion de los mercados financieros internacionales ha esta-
do condicionada por la aparicion de un episodio de turbulencia que se inicié durante el pa-
sado verano. Este episodio tiene su origen en el incremento de la morosidad de los préstamos
hipotecarios de alto riesgo en Estados Unidos’. La exposicion del sistema financiero estado-
unidense a estos créditos es limitada: el crédito subprime supone entre un 10% y un 15% del
saldo vivo de hipotecas, de modo que solo afecta a la solvencia de un numero reducido de
entidades especializadas en estos mercados. No obstante, el proceso que ha caracterizado
la financiacion de estos préstamos, por el que las entidades que los originan han distribuido
los riesgos a través de productos estructurados, junto con la complejidad, magnitud y exten-
sién alcanzada por dichos productos en los ultimos afios, ha hecho que la crisis se extienda
a otros mercados y adquiera un caracter global. Asi, el deterioro de la calidad de los présta-
mos subprime termind reflejandose en una ampliacion de las primas de riesgo de los produc-
tos vinculados a estos y en una contraccion de la liquidez de los mercados secundarios
donde se negocian. La menor demanda de estos instrumentos, en parte fruto de la incerti-
dumbre sobre la magnitud y distribucion de pérdidas acumuladas en estos productos com-
plejos y dificiles de valorar, derivd en problemas para la refinanciacion de algunos vehiculos, lo
que obligd a determinadas entidades financieras a suministrar recursos a dichos intermedia-
rios. Dichos vehiculos, tanto conduits (conductos) como SIV (vehiculos especiales), invierten
a largo plazo en diversos activos, y se financian mediante pagarés a corto plazo cuyo colateral
son titulizaciones (ABCP). Los conduits, a diferencia de los SIV, normalmente disponen de li-
neas de liquidez de los bancos que los promueven. La banca espafiola no ha utilizado este
tipo de conductos o vehiculos fuera de los balances bancarios, a diferencia de los bancos
estadounidenses y de numerosos bancos europeos que si han recurrido a ellos, en ocasiones
con importes muy significativos.

Las mayores necesidades de liquidez generaron tensiones en los mercados monetarios, que
llevaron a que algunos bancos centrales reaccionaran suministrando fondos de forma extraor-
dinaria. A pesar de ello, la incertidumbre sobre la exposicion de las entidades a los riesgos de
las hipotecas de alto riesgo estadounidenses se tradujo en un incremento significativo de los
diferenciales depo-repo? a plazo (grafico 1.1.A).

El episodio de turbulencias ha afectado también a otros mercados financieros. Asi, se ha
observado una ampliacion generalizada de las primas de riesgo crediticio, que ha sido mas
acusada para la deuda de peor calidad (grafico 1.1.B). En las bolsas se han registrado des-
censos en las valoraciones, que fueron mas intensos para los indices del sector financiero y
de la construccion, asi como un incremento de la volatilidad de las cotizaciones (graficos 1.2.A
y B). En este contexto de mayor incertidumbre, la preferencia de algunos inversores por los
activos de menor riesgo aumentd, lo que se ha reflejado en descensos de la rentabilidad de la
deuda publica a largo plazo, que, en el caso de la emitida por el Gobierno de Estados Unidos,
se llegd a situar por debajo del 4,4% para el vencimiento a diez afios. En los mercados de
cambios, el ascenso de la volatilidad motivo el cierre de posiciones carry-trade® y una fuerte
apreciacion de las monedas sobre las que se basaba la financiacion de estas operaciones

1. Para mas detalles sobre el origen y desarrollo de la crisis, véase el recuadro 1.1. 2. Diferencial entre el tipo de interés
de los depdsitos interbancarios sin garantias y el tipo de interés de los depdsitos interbancarios con garantias. 3. Ac-
tividad basada en la obtencién de financiacion a coste muy bajo en una moneda para invertir en activos que ofrecen
mayor rentabilidad en otra moneda, esperando una reducida volatilidad en el tipo de cambio o incluso una contribucion
positiva de este a la rentabilidad total de la operacion.
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PRINCIPALES HITOS EN EL ORIGEN Y DESARROLLO DE LA CRISIS DE LAS HIPOTECAS DE ALTO RIESGO

ESTADOUNIDENSES (SUBPRIME)

Aungue no existe una definicion precisa de las hipotecas de alto riesgo
en Estados Unidos (subprime), generaimente este tipo de préstamos
se caracteriza por concederse a hogares con historial crediticio inexis-
tente, o incompleto, y con un perfil de riesgo elevado. Este segmento
experimentd un crecimiento notable entre 2003 y 2005, en un contexto
caracterizado por una fuerte revalorizacion de los inmuebles y por unas
condiciones de financiacion muy holgadas. Una parte importante de
estos créditos fue titulizada, por lo que los riesgos fueron distribuidos a
otros inversores nacionales e internacionales, contribuyendo con ello a la
expansion de esta actividad. Desde mediados de 2005, la ratio de mo-
rosidad de este tipo de hipotecas empezd a mostrar una pauta crecien-
te, evolucion que se agravo a partir de 2006 (grafico A). Si bien la ele-
vacion de la morosidad ocurrida recientemente es similar a la que se
produjo entre 2000 y 2002, existen elementos diferenciales entre aquel
periodo y este. Asi, la titulizacion de estos créditos ya mencionada se
ha producido bajo un esquema (modelo de originar para distribuir) que ha
hecho, por una parte, que el originador del préstamo tienda a desvin-
cularse de la situacion patrimonial del acreditado. Por otra, el modelo
de originar para distribuir ha propiciado que los riesgos se distribuyan
entre un conjunto amplio de instituciones nacionales e internacionales
de forma poco transparente, en parte por la complejidad del proceso,
mediante el empleo de sofisticados productos estructurados. Desde el
punto de vista de la demanda, no ha de olvidarse que en estos afnos se
ha vivido un proceso de busqueda de altas rentabilidades por parte de
los inversores, lo que ha incrementado el atractivo de estos productos.
Finalmente, y en buena parte como resultado de los desarrollos ante-
riores, el volumen del segmento subprime ha crecido significativamente
en los Ultimos anos.

Desde principios de 2007, el deterioro en la calidad de estos activos
se reflejo en un incremento de las primas de riesgo de los tramos de
peor calificacion crediticia de las titulizaciones de estos préstamos
(grafico B), pero posteriormente el sentimiento negativo se extendio al
resto de bonos ligados a las hipotecas de alto riesgo estadouniden-
ses, especialmente después de que, a mediados de junio, la agencia
Moodys revisara a la baja las calificaciones crediticias de productos
estructurados que invierten en dichos activos. A principios de julio,
Standard & Poors realizé una accion similar, que se extendio también
a las transacciones de CDO respaldadas por estos titulos. A lo largo
de los meses de julio y agosto comenzaron a conocerse los primeros
intermediarios afectados por el deterioro de este tipo de préstamos,

A. ESTADOS UNIDOS. MERCADO HIPOTECARIO

TASA DE MOROSIDAD HIPOTECAS PRIME

TASA DE MOROSIDAD HIPOTECAS SUBPRIME
16
14
12
10

—_———— T

o N~ O

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Datastream y JP Morgan.

RECUADRO 1.1

tanto en Estados Unidos como en otras areas. Asi, el 18 de julio el
banco de inversion Bear Stearns comunico a sus clientes las cuantio-
sas pérdidas registradas en dos de los hedge funds que gestiona. El
24 de julio, Countrywide Financial Corp, una de las principales institu-
ciones privadas de titulizacion de hipotecas en Estados Unidos,
anuncio las dificultades a las que se enfrentaba por la caida de sus
beneficios, ligada la crisis inmobiliaria en aquel pais. El dia 30 de ese
mismo mes, el banco industrial aleman IKB reveld pérdidas abultadas
vinculadas con estos productos y comunicd que su principal accio-
nista (la entidad KfW) asumia las obligaciones de suministro de liqui-
dez a un vehiculo de titulizacion con exposicion al mercado de hipo-
tecas de alto riesgo estadounidenses. Estos desarrollos terminaron
afectando a la demanda de bonos de titulizacion, lo que redujo sensi-
blemente su liquidez. El 9 de agosto, BNP Paribas congeld transito-
riamente los reembolsos de tres fondos de inversion, por las dificulta-
des de valorar su cartera.

Por otra parte, los problemas de refinanciacion de algunos vehiculos de
inversion con exposiciones al mercado subprime que se financiaban a
corto plazo generaron tensiones en los mercados monetarios interna-
cionales, lo que llevo, el dia 9 de agosto, al BCE a realizar una inyeccion
extraordinaria de fondos al sistema financiero, medida que fue seguida
también por otros bancos centrales. Durante los dias posteriores volvid
a producirse este tipo de intervenciones, con el fin de normalizar las
condiciones de los mercados monetarios, actuacion que en el caso de
la Reserva Federal de Estados Unidos vino acompanada de un des-
censo en 50 pb en el tipo de descuento. El 14 de septiembre, el Banco
de Inglaterra concedié un préstamo de emergencia a Northern Rock,
ante los problemas de liquidez por los que atravesaba. Si bien esta
entidad no mantenia riesgos en el segmento subprime, sus dificultades
se derivaron, en un momento de turbulencias en los mercados financie-
ros, de su estructura de financiacion, en la que una muy elevada pro-
porcién provenia de los mercados mayoristas. La semana siguiente (18
de septiembre), la Reserva Federal de Estados Unidos redujo en 50 pb
el tipo objetivo de los fondos federales y la tasa de descuento.

En resumen, la crisis de las hipotecas subprime presenta unas carac-
teristicas idiosincrasicas que la distinguen de otros episodios anterio-
res, entre las que se pueden destacar la lentitud con la que se ha
manifestado y el hecho de que se haya centrado en los mercados de
los paises industrializados.

B. DIFERENCIALES DE LOS BONOS DE TITULIZACION HIPOTECARIA
DE ESTADOS UNIDOS (iNDICE ABX) (a)
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a. Corresponden al indice de titulos respaldados por créditos hipotecarios residenciales de JP Morgan Chase ABX.HE 2007-1.
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Las turbulencias implican
riesgos sobre el crecimiento
econdmico mundial...

... aunque algunos
elementos tienden a
amortiguarlos.

DIFERENCIALES DE TIPOS EN ESTADOS UNIDOS Y EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 1.1
Y EVOLUCION DEL RIESGO DE CREDITO

A. DIFERENCIAL DE TIPOS EN ESTADOS B. INDICES DE RIESGO DE CREDITO
UNIDOS Y EN LA ZONA DEL EURO.
INTERBANCARIO - REPO A TRES MESES

DJ CDX NA XO EEUU 5 afios

ITRAXX EUROPA XO 5 afos

DJ CDX NA IG EEUU 5 afios (Escala dcha.)
ITRAXX EUROPA IG 5 afios (Escala dcha.)
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FUENTE: Datastream.

(como el yen japonés), con la consiguiente depreciacion de las monedas receptoras de los
flujos. No obstante, tras el recorte, el 18 de septiembre, de 50 pb en los tipos de interés ofi-
ciales de la Reserva Federal de Estados Unidos, se produjo una cierta correccion de los mo-
vimientos anteriores. De este modo, los indices bursatiles recuperaron parte de las caidas, se
redujeron las volatilidades implicitas y las primas de riesgo, repuntaron las rentabilidades de
la deuda publica y, en los mercados cambiarios, se recuperard parte de los incentivos para la
operativa de carry-trade. Por otro lado, el délar estadounidense, tras una apreciacion inicial,
registrd una significativa tendencia depreciatoria, en parte explicada por la aparicion de fuer-
tes expectativas de descenso en los tipos de interés oficiales.

Aunqgue la reevaluacion del riesgo en los mercados de crédito que ha acompafado a este
episodio de turbulencias contiene algunos elementos positivos para la estabilidad financiera
en el largo plazo, por cuanto supone una normalizacion de unas primas de riesgo excesiva-
mente reducidas y, en consecuencia, un cierto encarecimiento de los costes de financiacion,
en el corto y medio plazo no puede descartarse algin coste en términos de crecimiento
economico mundial. De todos modos, aun es pronto para evaluar el impacto de estas per-
turbaciones, ya que no se dispone todavia de datos relevantes sobre la evolucion de la
economia internacional después de las turbulencias. En todo caso, el impacto dependera,
en primer lugar, del alcance que la crisis inmobiliaria acabe teniendo en Estados Unidos. Las
previsiones de los organismos internacionales apuntan a que el PIB de ese pais avanzara en
2008 a una tasa moderadamente inferior a la que se anticipaba meses atras, aunque los
riesgos a la baja se habrian acentuado. Naturalmente, si estos se materializan, el escenario
macroecondomico global se veria notoriamente afectado. Otro factor que condicionara la
evolucién del producto mundial es la profundidad y duracién de las turbulencias en los mer-
cados financieros, elementos que pueden incidir sobre el coste y la disponibilidad de finan-
ciacion del sector privado.

En todo caso, este episodio se ha producido en un momento en el que la economia mundial
crece a un ritmo elevado y se caracteriza, ademas, por la robustez de la posicion patrimonial
de los hogares, las empresas y los intermediarios financieros de las principales areas, elemen-
tos que refuerzan la capacidad de resistencia frente a estas perturbaciones. En particular, las
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Estos riesgos vienen a
sumarse a otros, como los
ligados a los desequilibrios
exteriores y al repunte del
precio del petrdleo y de las
materias primas.

El sistema financiero
espariol se enfrenta al
episodio de turbulencias
desde una situacion de
solidez patrimonial...

iNDICES BURSATILES Y VOLATILIDADES IMPLICITAS GRAFICO 1.2

A. INDICES BURSATILES B. VOLATILIDADES IMPLICITAS (a)

IBEX 35
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FUENTES: Datastream y Bloomberg.

a. Medias moviles de cinco dias.

instituciones financieras internacionales sistémicamente importantes se enfrentan a este epi-
sodio con unos elevados niveles de capitalizacion, que parecen suficientes para absorber las
eventuales pérdidas derivadas de la evolucion de los mercados. Por otra parte, el dinamismo
de las economias emergentes —poco afectadas, en general, por este episodio— tenderia a
amortiguar el impacto de las turbulencias. El relativamente buen comportamiento de los prin-
cipales indices bursatiles y los elevados precios del petrdleo y de las materias primas son
coherentes con este diagndstico.

En definitiva, todos estos elementos apuntan a que durante los proximos trimestres podria
mantenerse la pauta de dinamismo del producto mundial (si bien a ritmos mas moderados),
aunque el grado de incertidumbre en torno a esta evolucion ha aumentado, al tiempo que se
han incrementado los riesgos a la baja.

Los riesgos derivados del episodio de inestabilidad en los mercados han venido a sumarse a
otros ya comentados en el anterior |IEF, como la persistencia de un elevado déficit exterior en
Estados Unidos que requiere de un importante volumen de fondos para su financiacién. Aun-
que el menor dinamismo econdmico en ese pais contribuird a una correccion de dicho des-
equilibrio, el incremento de las primas de riesgo encarecera su financiacion. Estos factores,
ademas, podrian pesar sobre la evolucion de la divisa estadounidense.

El repunte del precio del petréleo y de las materias primas también constituye un elemento de
riesgo sobre la evolucion econdmica y financiera internacional, en la medida en que se trasla-
de a mayores presiones inflacionistas, ya que, en este caso, reducira el margen de maniobra de
las autoridades monetarias para acomodar la politica monetaria a la evolucion de los riesgos
sobre el crecimiento econémico.

El sistema financiero espanol se enfrenta a las turbulencias de los mercados financieros interna-
cionales desde una situacion de solidez patrimonial, apoyada en una elevada rentabilidad, en
unos confortables niveles de solvencia, claramente por encima de los minimos requeridos por la
regulacion, y en una amplia cobertura de los créditos dudosos con las provisiones acumuladas
durante los anos de bonanza. Por otra parte, en el mercado hipotecario espanol no existe un
segmento de alto riesgo como el estadounidense, de modo que la calidad crediticia de los acti-
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... lo que, junto con el
dinamismo de la economia
espafiola, proporciona un
margen de seguridad
para absorber las
perturbaciones...

... aunque es muy pronto
aun para calibrar el
verdadero alcance de este
episodio.

ESPANA. TASA DE VARIACION DEL PIB Y CONTRIBUCIONES GRAFICO 1.3

. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DEL PIB
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

VoS es elevada, como muestran los reducidos valores de las ratios de morosidad y los registros
moderados de la relacion media préstamo-valor (LTV). Ademas, el peso en los balances de estas
instituciones de los activos vinculados a las hipotecas de alto riesgo estadounidenses es muy
marginal, al tiempo que su exposicion a través de eventuales lineas de crédito con otros interme-
diarios financieros que invierten en tales instrumentos es nula. Por otro lado, la escasez de liqui-
dez en los mercados monetarios ha tenido un impacto mas moderado en Espafa que en otros
paises, ya que, durante los Ultimos afios, las entidades han venido cubriendo el grueso de sus
necesidades de fondos mediante el recurso a la emision de deuda a medio y largo plazo.

Estos desarrollos se han producido en un momento en el que la economia espafola continua
mostrando un gran dinamismo. Asi, durante el primer semestre el PIB ha crecido a tasas lige-
ramente por encima o en el entorno del 4% (grafico 1.3.A), con una composicion en la que el
menor empuije del gasto interno se esta viendo compensado por una mejoria de la demanda
exterior neta (gréfico 1.3.B). En este contexto, uno de los canales por los que el reciente epi-
sodio de turbulencias pudiera tener un impacto sobre las perspectivas de crecimiento es a
través de su efecto sobre nuestros mercados de exportacion. Una segunda via es la relacio-
nada con las condiciones de financiacion del sector privado. En este sentido, la fortaleza de
la posicion financiera de las entidades es un elemento que tendera a mitigar el alcance de las
turbulencias, reduciendo asi la probabilidad de que estas vayan mas alla de una normalizacion
saludable de unas primas de riesgo que se situaban en valores muy bajos. La capacidad de
resistencia de nuestra economia frente a estas perturbaciones se asienta también en la soli-
dez patrimonial de los hogares y de las empresas, apoyada en los elevados niveles de la ri-
queza de las familias y en la favorable evolucion de los beneficios empresariales.

En definitiva, tanto la economia espafiola como su sistema financiero se encuentran en una
situacion favorable para enfrentarse a estas perturbaciones. No obstante, es todavia pronto
para calibrar la verdadera intensidad y duracion de este episodio, y sera preciso esperar a
disponer de un conjunto mas amplio de informacién para tener una visiéon mas ajustada. Lo-
gicamente, si las turbulencias terminaran afectando sustancialmente a la economia estado-
unidense, a nuestros principales mercados de exportacion o a los mercados internacionales
de capitales, seria dificil que el dinamismo de la economia espafiola no se viera afectado.

BANCO DE ESPANA 19 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2007






2.1 Entidades

de depdsito

2.1.1 EVOLUCION DE LOS
RIESGOS BANCARIOS

El ritmo de actividad es
elevado, si bien el crédito
con garantia real se
desacelera.

Los activos dudosos siguen
repuntando, pero el traslado
a las ratios de morosidad es
muy moderado.

Los depdsitos crecen con
mas intensidad que el afio
pasado...
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2 Entidades de depdsito y otros participantes en los mercados financieros

En el capitulo 1 se ha puesto de manifiesto la favorable evolucion de la economia mundial, y
de la espafiola en particular, aunque las turbulencias vividas por los mercados financieros in-
ternacionales han abierto nuevos elementos de incertidumbre, al tiempo que han confirmado
algunos de los riesgos detectados en el anterior IEF (exceso de liquidez y primas de riesgo
demasiado bajas). A pesar de o anterior, los datos de la primera mitad de 2007, que son los
ultimos disponibles en la fecha de elaboracion de este Informe, confirman la fortaleza de las
entidades de depdsito espafiolas. En este capitulo se analizan esos elementos de fortaleza y
se identifican determinados riegos que las entidades han de gestionar adecuadamente.

Las entidades de depdsito espafiolas, como se desprende de sus balances consolidados
(cuadro 2.1), han mostrado un elevado ritmo de actividad en la primera parte de 2007, al
crecer su activo total un 18%. Este dinamismo se observa tanto en los negocios en Espana
(20%) como —si bien con menos intensidad— en el extranjero (10,9%). No obstante, hay que
tener en cuenta que los negocios en el extranjero se han visto afectados por la depreciacion
que han registrado frente al euro algunas de las monedas de los paises en los que la exposi-
cion de la banca espafola es mayor.

El dinamismo de los balances bancarios se explica, en buena parte, por la evolucion de la fi-
nanciacion al sector privado, con tasas de crecimiento algo superiores a las del activo total
(20,5%). No obstante, el crédito al sector privado da muestras de una cierta desaceleracion,
pasando de tasas cercanas al 25% en junio de 2006 a otras ligeramente superiores al 20% en
la primera mitad del presente ejercicio. Esta desaceleracion se concentra en el crédito con
garantia real (del 27% al 20%).

En este contexto de crecimiento de la actividad, los activos dudosos se han acelerado, pa-
sando de crecer al 7,4% en junio de 2006 a hacerlo al 22,9% en el mismo periodo de 2007.
Esta aceleracion es compartida por los negocios tanto en Espafia como en el extranjero. En
cualquier caso, su traslado a la ratio de morosidad es muy limitado (incremento de 3 pb con
respecto al afio anterior), manteniéndose, para los negocios totales, en niveles muy reducidos
(0,65%). Asimismo, los fondos de insolvencias cubren en mas de dos veces el actual volumen
de activos dudosos, siendo dicha cobertura ain mayor en los balances individuales (negocios
en Espana).

Los depdsitos del sector privado captados por las entidades espafiolas han crecido (15%)
con mas intensidad que en el gjercicio precedente. A pesar de ello, su ritmo de avance es
inferior al registrado por el crédito concedido, lo que supone que las entidades espafiolas han
tenido que acudir a captar financiacién a los mercados mayoristas, aunque con menos inten-
sidad que en el mismo periodo del afo anterior. Asimismo, los fondos propios, que mantienen
Su peso relativo en los balances bancarios en torno al 5%, se han mostrado expansivos
(17,7%), lo que refuerza la solvencia de las entidades.

La aceleracion de los depdsitos (en particular, a plazo) y la desaceleracion del crédito en el
sector privado contribuyen a mitigar la pérdida de importancia relativa de la financiacion ban-
caria tradicional. Es mas, las entidades espafnolas, con una elevada especializacion en el ne-
gocio minorista y una densa red de oficinas que garantizan una relacion estrecha con la
clientela tanto de activo como de pasivo, muestran una dependencia de la financiacion del
mercado de valores similar a la de otros paises de nuestro entorno, como Reino Unido, Ale-
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... al tiempo que no se
aprecian riesgos relevantes
de los activos en el exterior.
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BALANCE CONSOLIDADO
Entidades de depdsito

ACTIVO

Caja y bancos centrales
Depdsitos en entidades de crédito
Crédito a las Administraciones Publicas
Crédito al sector privado

Valores de renta fija

Otros instrumentos de capital
Participaciones

Derivados

Activo material

Otros (a)

TOTAL ACTIVO

Pro memoria:
Financiacion al sector privado

Financiacion a las Administraciones Publicas

Activos dudosos totales
Ratio de morosidad total
Insolvencias y riesgo-pais

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Depdésitos de bancos centrales
Depdsitos de entidades de crédito

Depdsitos de las Administraciones Publicas

Depdésitos del sector privado
Valores negociables
Derivados

Financiacion subordinada
Provisiones

Otros (a)

TOTAL PASIVO

Intereses minoritarios

Ajustes por valoracion del patrimonio neto
Fondos propios

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

FUENTE: Banco de Espafia.

JUN-07

(m€)

57.800
280.365
50.035
2.085.933
329.633
113.490
31.651
87.147
34.782
73.488
3.144.324

2.186.524
200.684
17.817

0,65

38.855

JUN-07

(m€)

40.596
466.906
83.236
1.385.401
643.364
105.435
76.178
34.858
124.649
2.960.623

5.864
22.390
1565.446
183.700

3.144.324

VAR.

JUN-07/

JUN-06
(%)
35,0
20,5
-1,1
21,0
1,7
35,2
0,7
34,9
-0,8
15,1
18,0

20,5
-6,7
22,9

18,5

VAR.

JUN-07/

JUN-06

(%)

-32,3
8,5
333
15,0
38,2
49,5
12,5
2,0
8,5
17,9

25
48,4
17,7
20,0

18,0

a. En el epigrafe «Otros» se incluye el resto de partidas de activo y de pasivo

no consideradas explicitamente, incluidos los ajustes de valoracion.

PESO
RELATIVO
JUN-06
(%)
1,6
8,7
1,9
64,7
12,6
3,1
1,2
2,4
13
2,4
100

68,1
8,1
0,5

1,2

PESO
RELATIVO
JUN-06
(%)
2,3
16,1
2,3
45,2
17,5
2,6
2,5
13
43
94,3

0,2
0,6
5,0
5,7

100

CUADRO 2.1

PESO
RELATIVO
JUN-07
(%)
18
8,9
16
66,3
10,5
3,6
1,0
2,8
1,1
2,3
100

69,5
6,4
0,6

1,2

PESO
RELATIVO
JUN-07
(%)
13
14,8
2,6
44,1
20,5
34
2,4
1,1
4,0
94,2

0,2
0,7
4,9
5,8

100

mania o ltalia, y sensiblemente menor que la de otros, como Holanda, Italia, Irlanda o Dina-

marca (gréfico 2.1.A)".

El menor crecimiento de los activos en el extranjero frente al mayor dinamismo registrado

en los negocios en Espafa hace que el peso de los primeros sobre los negocios totales

se reduzca ligeramente (1,3 pp), hasta representar un 21,2%. En cualquier caso, y como

1. Los datos han sido obtenidos de la publicacion del BCE EU Banking Structures (2005), y se ha calculado el cociente
entre el total de depdsitos captados de clientes distintos de entidades de crédito, sobre los préstamos concedidos a la
clientela, también excluidas las entidades de crédito. La informacion solo esta disponible publicamente para 2005, pero
las tendencias observadas para 2006 no muestran cambios significativos. Los datos son a nivel individual.



Se desacelera el
crecimiento del crédito...

... tanto en familias como
en construccion y
promocion inmobiliaria. ..

DEPOSITOS SOBRE CREDITO CONCEDIDO Y PERFIL DE RIESGO GRAFICO 2.1
DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR
Entidades de depdsito

A. DEPOSITOS DE CLIENTES (EXCEPTO EC) B. PERFIL DE RIESGO DE LOS ACTIVOS
SOBRE CREDITO A CLIENTES (EXCEPTO EC). FINANCIEROS EN EL EXTERIOR (a)
2005. DI
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. Media ponderada de las probabilidades de impago.

se ha puesto de manifiesto en anteriores IEF, los activos financieros en el exterior de las
entidades de depdsito espafnolas presentan unos reducidos niveles de riesgo (grafico
2.1.B).

Desde el ultimo IEF, el crédito al sector privado residente en Espafa ha mostrado (grafi-
co 2.2.A) una desaceleracion (crecia al 25,8% en diciembre de 2006, frente al 22,6% en junio
de 2007), que responde a la evolucion del crédito con garantia hipotecaria (tanto a familias
COmMO a empresas), que ya venia creciendo a menores tasas desde mediados de 2006
(27,7% en junio de 2006, 24,7% en diciembre de 2006 y 20,2% en junio de 2007). En térmi-
nos de flujos netos (crédito nuevo otorgado menos amortizacion del ya concedido), la evolu-
cién en el primer semestre de 2007 es muy similar a la del mismo periodo del afo anterior,
con unos niveles de financiacion neta en torno a los 141.000 y 145.000 millones de euros,
respectivamente. En lo que se refiere al segundo semestre de 2006, se observa una dismi-
nucion en el flujo del crédito de 11.000 millones, mas acusada en las operaciones con ga-
rantia hipotecaria.

La desaceleracion del crédito total se ha producido tanto en empresas como en familias (gra-
fico 2.2.A). La financiacion bancaria a familias modera su crecimiento, tanto en el segmento
de adquisicion de vivienda como en el resto (fundamentalmente, crédito para adquisicion de
bienes de consumo corriente y duradero). Dicha moderacidn ya se habia empezado a obser-
var a finales del afno pasado. Por el contrario, la desaceleracion del crédito bancario a empre-
sas es nueva y responde, en su totalidad, a la significativa reduccion en la tasa de variacion
del crédito a construccion y promocion inmobiliaria (del 43,9% en diciembre de 2006 al 35,5%
en junio de 2007). La financiacion a promotores se ha desacelerado mas rapidamente que la
recibida por constructores, aunque ambos segmentos de negocio muestran todavia tasas
elevadas (42% vy 24,4%, respectivamente), en linea con la evolucion del nivel de actividad en
el sector inmobiliario. Por otro lado, conviene destacar la aceleracion del crédito al resto de
empresas, una tendencia que se observa ininterrumpidamente desde diciembre de 2005.
Aunqgue en términos de tasas de variacion la distancia con las empresas de construccion y

BANCO DE ESPANA 23 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2007



EVOLUCION DEL CREDITO GRAFICO 2.2
Entidades de depdsito. DI

A. TASAS DE VARIACION INTERANUAL B. VARIACIONES ABSOLUTAS SEMESTRALES

ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA
HOGARES
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C. ESTRUCTURA DE LA VARIACION D. ACTIVIDADES PROD’UCTIVAS.
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FUENTE: Banco de Espana.

promocion es todavia elevada, en términos de flujos netos, dicha distancia se ha reducido
sustancialmente (grafico 2.2.B).

... Iniciandose un proceso Si bien de forma todavia modesta, las entidades de depdsito espanolas han empezado a di-
de menor peso relativo del versificar de nuevo su cartera crediticia, aumentando el peso relativo del crédito al sector in-
sector inmobiliario en los dustrial y de servicios. Esta evoluciéon impulsa vy, a la vez, es el resultado del desplazamiento
balances bancarios. del patrén de crecimiento que esta experimentando la economia espanola, en un contexto en

el que las empresas muestran una sdlida fortaleza financiera (elevada rentabilidad y flujos de
caja crecientes). Asi, en junio de 2007 se ha producido un significativo aumento del peso re-
lativo del crédito al resto de empresas en la explicacion de la evolucion del crédito total (grafi-
co 2.2.C). Ademas, se ha frenado casi completamente el aumento del todavia elevado peso
relativo del crédito a promotores en el total del crédito a empresas (grafico 2.2.D), lo que con-
tribuye a disminuir la concentracion en las carteras crediticias de las entidades.
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Tras el fuerte dinamismo de
la actividad y los cambios
contables, los activos
dudosos crecen a mayor
ritmo...

... Si bien las ratios de
morosidad siguen en niveles
muy reducidos, con leves
repuntes en familias....

... y descensos en
empresas.

Los activos dudosos han continuado aumentando, como cabia esperar, acelerandose su tasa
de crecimiento interanual hasta el 24% (grafico 2.3.A), iniciandose, con ello, un proceso de
normalizacion hacia los mayores niveles de morosidad que muestran los bancos de otros pai-
ses europeos. Hay que recordar que las ratios de morosidad de las entidades espafnolas estan
en torno a la tercera parte del promedio de las entidades de la UE. Ademas, como ya se anti-
cipd en el anterior |EF, este comportamiento responde al desfase existente entre crecimiento
del crédito y activos dudosos, asi como a la nueva normativa contable, que obliga a clasificar
todo el importe del crédito como dudoso transcurridos tres meses desde el impago de solo
una cuota®. El aumento de los dudosos guarda una estrecha relacion con el crecimiento del
crédito en el pasado, por lo que no es sorprendente que sea el crédito a familias para adquisi-
cion de vivienda, que es un segmento crediticio que ha mostrado elevadas tasas de expansion
en esta década hasta fechas muy recientes, el que tenga un mayor incremento de los activos
dudosos, seguido del resto del crédito a familias. Ademas de la normativa contable y del fuer-
te crecimiento del crédito en el pasado, la sustancial elevacion de los tipos de interés en el area
del euro desde finales de 2005 (el tipo de las subastas principales de financiacién del BCE se
ha doblado) también contribuye a explicar la evolucion de los dudosos. Por otro lado, los acti-
vos dudosos provenientes del crédito a empresas no financieras, aunque se han acelerado
desde el Ultimo |EF, estan aumentando mas moderadamente, lo que refleja la fortaleza del
sector empresarial espafol. De nuevo, aquellos segmentos de negocio que mas han crecido
en el pasado (construccion y promocion) son los que presentan mayor crecimiento de los du-
dosos, si bien sus ratios de morosidad son muy bajos (0,49% vy 0,32%, respectivamente).

Esta evolucion de los activos dudosos se traduce en un ligero aumento del peso relativo de
los activos de menor riesgo (vinculados al crédito hipotecario), con la consiguiente disminu-
cion relativa de los dudosos vinculados al crédito empresarial (grafico 2.3.B).

A pesar del crecimiento de los activos dudosos, las ratios de morosidad contindan, salvo en
crédito al consumo, en niveles muy reducidos (grafico 2.3.C). Asi, la del crédito a familias para
adquisicion de vivienda esta en el 0,49%, con un ligero aumento en este semestre, mientras
que la del crédito al consumo ha continuado creciendo hasta el 2,32%. Esto explica que la
ratio de morosidad de familias esté en el 0,76%, frente al 0,64% en diciembre de 2006. Por el
contrario, en el segmento de empresas la ratio de morosidad ha continuado bajando (0,58%
en junio de 2007).

Por lo tanto, las ratios de morosidad son todavia muy reducidas, aunque en los préximos
meses cabe esperar que sigan subiendo por el mencionado desfase entre crédito y morosi-
dad, el cambio contable y el impacto de los tipos de interés. Una valoracion de su evolucion
a mas largo plazo requiere tener en cuenta el comportamiento pasado (grafico 2.3.D). Asi, por
ejemplo, los niveles de morosidad actuales del crédito a personas fisicas para adquisicion de
vivienda estan muy por debajo de los existentes en torno a 1993, la Ultima recesion que vivio
la economia espafnola. En este sentido, cabe plantear, al menos, tres consideraciones. Prime-
ro, la situacion coyuntural de la economia espafiola en aquellos momentos (tasas de variacion
del PIB negativas en mas de 1 pp, elevado déficit publico y tasas de desempleo superiores al
20%) esta muy alejada del peor escenario que cabe plantearse hoy en dia. Segundo, las en-
tidades de crédito han avanzado de forma significativa en relacion con los métodos de segui-
miento y control del riesgo. Tercero, y aun a pesar de lo anterior, no puede obviarse que en
1993 la ratio de morosidad del crédito a personas fisicas para adquisicién de vivienda, siendo
elevada, no llegé a superar el 4%, con un aumento de 1,5 pp respecto al nivel promedio de la
fase expansiva anterior. Ademas, la pérdida efectiva para las entidades fue considerablemen-

2. Para mas detalles, véase el recuadro 2.1 del I[EF de mayo de 2007.
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Las curvas de tasas de
impago son coherentes con
un ligero deterioro general
de la morosidad...

ACTIVOS DUDOSOS GRAFICO 2.3
Entidades de depdsito. DI
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Hipotecas son aquellas operaciones con garantia real y vencimiento superior a cinco
anos destinadas a personas fisicas, incluyendo tanto a familias como a empresarios
individuales (informacion de la CIR).

te menor en la medida en que consiguieron recuperar buena parte del importe adeudado
vendiendo el inmueble que garantizaba la operacion.

La informacion detallada contenida en la CIR permite complementar la informacion anterior
sobre la evolucion de la morosidad. Dado que se conoce el momento de la concesion del cré-
dito, y, si dicho crédito entra en mora, cuando lo hace, es posible construir curvas de tasas de
impago (afadas) alo largo del tiempo para los créditos concedidos en una determinada fecha®.

3. Para construir las curvas de tasas de impago, en cada trimestre se consideran los créditos originados durante los tres
meses previos y se realiza un seguimiento de los mismos. En concreto, para una cartera de préstamos concedida en el
momento t su tasa de impago k trimestres después se calcula como el nimero de operaciones dudosas en el momen-
to futuro t+k sobre el nimero original de operaciones. El eje de abcisas indica el trimestre posterior a la concesion de la
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... destacando, no
obstante, sus reducidos
niveles...

... Incluso en el segmento
de segundas viviendas...

Un aumento muy pronunciado en una de estas curvas indica que las operaciones concedidas
en dicha fecha fueron especialmente arriesgadas (por ejemplo, porque las entidades relajaron
significativamente sus politicas de concesion de crédito, como ha ocurrido en el subprime
estadounidense en las afadas mas recientes). Por el contrario, un aumento generalizado en
todas las curvas indica un empeoramiento general de la morosidad, atribuible al contexto
macroeconomico (mayores tipos de interés) y no a un deterioro especifico de la politica credi-
ticia 0 a un fendmeno de seleccion adversa puntual.

Desde 2003, la evolucion de las curvas de tasas de impago (gréfico 2.4.A) ha empeorado lige-
ramente, aunque la curva de 2005 practicamente coincide con la de 2002. Mas recientemente
(operaciones concedidas en 2006), la pendiente de la curva es algo mas pronunciada, aunque
el nivel alcanzado sigue siendo muy reducido. En efecto, lo mas significativo de estas curvas
es su nivel tan bajo: transcurrido un afo de la concesion de la operacion, la tasa de impagos
esta en torno al 0,20%. Datos muy similares se obtienen en términos del volumen de activos
dudosos. La comparacion con las anfadas del mercado subprime estadounidense (gréafi-
co 2.4.B) pone claramente de manifiesto las enormes diferencias en términos del nivel de los
impagos y de la calidad de la politica de concesion, en particular, al analizar fechas recientes.
Es mas, en el caso espanoal, si se compara el nivel maximo registrado en la curva de 2006 con
la minima morosidad alcanzada transcurrido el mismo plazo desde la concesion en cualquier
otro afio (en este caso, la curva de 2003), el incremento de la morosidad tan solo ha sido de
0,11 pp. Sin embargo, si este andlisis se realiza para el caso del subprime en Estados Unidos,
se observa un incremento de 10 pp. Por lo tanto, en Espafna no existe ni seleccidn adversa ni
relajacion de los criterios de control del riesgo en la concesion de crédito en los Ultimos afos.

Si el andlisis se centra en los Ultimos trimestres (grafico 2.4.C), se observa un progresivo de-
terioro en las curvas de tasas de impago. Dicho deterioro es generalizado, por lo que, mas
que un problema en las condiciones de concesion en un determinado periodo, se constata un
empeoramiento de la morosidad general (ya comentado). Probablemente, la evolucion de los
tipos de interés durante el Ultimo afio explica la mayor pendiente de las curvas. En cualquier
caso, el elemento mas destacable de nuevo es que, a pesar del ligero deterioro, los niveles de
las tasas de impago en el crédito hipotecario son muy reducidos, lo que pone de manifiesto la
elevada calidad de estos activos. Este comportamiento va en linea con su evolucion tradicio-
nal en Espana, ya que el crédito con garantia hipotecaria para adquisicion de vivienda siempre
ha sido el segmento de negocio menos arriesgado.

La informacion de la CIR no permite distinguir si el objeto de la financiacion hipotecaria es una
primera 0 una segunda vivienda, o si el motivo es adquirirla para su utilizacion o su venta
posterior (motivo inversion). No obstante, los resultados del analisis de afiadas anterior aplica-
do solo a los préstamos a familias con garantia hipotecaria en las provincias del arco medi-
terraneo vy las islas, donde el porcentaje de segunda vivienda es superior (grafico 2.4.D), no
muestran un perfil sensiblemente diferente al del total de hipotecas, siendo el nivel de las tasas
solo ligeramente superior (5 pb). Tampoco cuando el andlisis se centra solo en las provincias
donde el desarrollo inmobiliario ha sido mayor existen diferencias significativas®.

cartera de préstamos nuevos, de tal forma que un valor de 1 representa el primer trimestre posterior a la concesion.
Cuando las curvas son anuales, se presenta la tasa de impago promedio obtenida a partir de cada una de las carteras
de préstamos nuevos concedidos durante el primer, segundo, tercer y cuarto trimestres del afio en cuestion. Dado que
la CIR no posee explicitamente informacion sobre hipotecas para adquisicion de viviendas, se han considerado bajo
dicha clasificacion todos los créditos financieros concedidos a las familias de importe superior a 60.000 euros, plazo
mayor de cinco afios, con garantias reales al 100% y constituidos por menos de cuatro participes. 4. Notese que, en
cualquier caso, esta es una aproximacion que no esta exenta de limitaciones, porque en las provincias costeras no
distingue entre primera y segunda vivienda, y tampoco incluye las hipotecas otorgadas en el resto de provincias para
adquirir segunda vivienda en la costa mediterranea. No obstante, parece una primera aproximacion razonable.
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CURVAS DE TASAS DE IMPAGO (ANADAS) GRAFICO 2.4
Hipotecas a familias. Entidades de crédito (a)

A. TOTAL FAMILIAS. DATOS ANl_JALES, B. HIPOTECAS SUBPRIME EN ESTADOS UNIDOS
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FUENTES: Banco de Espana, Merrill Lynch e Intex.

a. Los ejes de abcisas representan trimestres desde la fecha de concesion de las
operaciones, excepto en el grafico de Estados Unidos, donde el eje representa el
numero de meses desde la concesion.

El Unico segmento de negocio hipotecario identificable donde los niveles de tasas de impago
son mayores es en la financiacion hipotecaria a extranjeros residentes, tanto provenientes de
otros paises de la UE como del resto del mundo. No obstante, se observa que este compor-
tamiento no es reciente, sino de tipo estructural. Asi, la curva de tasas de impago de 2003, el
afilo mas bajo, es mas del doble para extranjeros residentes que para el conjunto de familias.
En cualquier caso, el peso relativo de este segmento de negocio sobre las hipotecas de fami-
lias, aunque creciente en los Ultimos afos, solo es del 7,2% del total.

...y en las empresas, Es posible construir también curvas de tasas de impago para los préstamos a empresas. Dichas
incluidas las de curvas, para el sector de construccion y promocion (grafico 2.5.A), muestran un cierto deterioro, que
construccion y promocion viene desde 2003, pero de nuevo los niveles de las tasas son muy bajos. Resultados muy similares
inmobiliaria. —aunque algo inferiores (gréfico 2.5.B)— se obtienen en la financiacion al resto de empresas.
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En Espahfa no existe un
mercado hipotecario

subprime.

CURVAS DE TASAS DE IMPAGO (ANADAS) GRAFICO 2.5
Empresas. Entidades de crédito (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. El eje de abcisas representa trimestres desde la fecha de concesion de la operacion.

La exposicion al mercado subprime estadounidense esta en el origen de las turbulencias que
han afectado a los mercados financieros internacionales en los Ultimos meses. La transparen-
cia en cuanto a dicha exposicion es uno de los elementos que deberia contribuir a recobrar
un mayor grado de normalidad en los mercados y, adicionalmente, a permitir una mayor dis-
criminacion entre entidades via precio. Las ratios de morosidad y las curvas de tasas de im-
pago, incluso en los segmentos mas arriesgados, son claramente inferiores a las observadas
en el mercado subprime estadounidense (grafico 2.4), mostrando que no existe ninguna rela-
cién entre ambos mercados de crédito, ni en términos de definicion, ni de politica crediticia
practicada por las entidades, ni en términos del nivel de riesgo asumido. Incluso en un esce-
nario con una probabilidad muy reducida como el de 1993 (recesion, déficit publico elevado y
tasas de paro muy altas), las ratios de morosidad en el crédito hipotecario a familias en Espa-
Aa son mucho mejores que las del segmento subprime.

Como parte de los seguimientos habituales que el Banco de Espana realiza de los riesgos en
los que incurren las entidades de depdsito espafolas, se ha llevado a cabo un estudio de los
que pudieran tener en los mercados hipotecarios subprime en Estados Unidos. Este estudio
se ha centrado en obtener informacion sobre riesgos directos e indirectos segun el siguiente
detalle: i) riesgos por conceder hipotecas subprime directamente o a través de filiales; i) lineas
de crédito que se hayan concedido, asf como cualquier otro compromiso que se hubiere ad-
quirido con entidades que estan involucradas en gestionar transacciones con riesgos subprime,
y i) riesgos por mantener otro tipo de inversiones relacionadas con hipotecas subprime en
Estados Unidos, tales como tramos de primera pérdida de bonos de titulizacion o Collaterali-
zed Debt Obligations (CDO)®, cuyos activos subyacentes estuvieran relacionados con dichas
hipotecas. Los resultados obtenidos han sido que los riesgos que las entidades espafolas
analizadas tienen por estos conceptos en junio de 2007 representan el 0,03% de sus activos

5. Un CDO (Collateralized Debt Obligation) es una estructura de titulizacion en la que la cartera de activos titulizados es
considerablemente mas heterogénea que en una titulizacion tradicional. Asi, estas estructuras pueden incluir diferentes
tipos de bonos y préstamos (Collateralized Loan Obligation o CLO), incluidos los provenientes de otras titulizaciones.
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La titulizacion de activos en
Espaha implica procesos
menos complejos que en
otros paises...

... un modelo diferente al de
originar para distribuir. ..

... ¥ Se caracteriza por una
elevada calidad de los
activos subyacentes.

y el 0,68% de su tier 1. Por tanto, la exposicion de los bancos espafioles frente al mercado
subprime estadounidense es completamente marginal, en términos de su potencial impacto
tanto en rentabilidad como en solvencia.

La titulizacion de activos ha tenido un fuerte desarrollo en el ambito internacional en los
dltimos anos, permitiendo obtener financiacion a las entidades y reasignar el riesgo de
forma mas eficiente. Las entidades espafolas han participado activamente en este pro-
ceso, como no podia ser de otra forma, dada su capacidad de gestion, nivel de desarro-
llo y expansién en fechas recientes. Sin embargo, conviene sefnalar que en Espana las
operaciones de titulizacion no revisten el grado de complejidad que presentan en otros
sistemas bancarios.

Tal como se ha explicado en el capitulo 1, una parte de las turbulencias en las que esta inmer-
s0 el sistema financiero internacional se debe a las dudas sobre el nivel de riesgo incurrido en
determinados productos complejos (CDO, CLO, etc.), en los que una parte del activo subya-
cente podia estar vinculado al segmento subprime estadounidense. Ademas, numerosos
bancos involucrados en este proceso se han dedicado a originar hipotecas subprime, conce-
der el crédito, e inmediatamente distribuirlo (es decir, titulizarlo) para deshacerse del riesgo y
conseguir liquidez adicional con la que conceder nuevas operaciones. Este negocio de tituli-
zacion es sustancialmente diferente del desarrollado por la banca mas tradicional (como la
espanola), donde el riesgo, o buena parte de él, permanece en el balance vy, por lo tanto, el
banco tiene los incentivos adecuados para seguir aplicando una politica de concesion de cré-
dito rigurosa. En el modelo de titulizacion espafiol no existe separacion entre concesion y
gestion del riesgo, y los incentivos del que concede el crédito estan bien alineados con los de
los inversores que adquieren dicho crédito titulizado. En definitiva, la transmision del riesgo ha
sido limitada y los incentivos a seleccionar adecuadamente a los prestatarios no se han visto
alterados como en el modelo de originar para distribuir que han aplicado numerosas entida-
des estadounidenses.

El estudio detallado de las operaciones de titulizacion llevadas a cabo en los Ultimos dos afos
pone de manifiesto la elevada calidad del activo subyacente, elemento clave a la hora de deter-
minar el riesgo de este producto para el inversor y, por tanto, el coste de la financiacion obte-
nida por el banco. Por un lado, la informacion contenida en la CIR muestra que la morosidad
de los activos titulizados de las familias (crédito con garantia hipotecaria, en su inmensa ma-
yoria) es menor que la de los activos que no han sido titulizados (40 pb menos en junio de
2007), lo que pone de manifiesto la mayor calidad de lo titulizado®. Las hipotecas titulizadas
muestran un LTV (importe del préstamo dividido por el valor de tasacion del inmueble que
sirve de garantia de la operacion) promedio en torno al 70%, con una ligera tendencia al au-
mento en fechas recientes (grafico 2.6.A). Nétese que este LTV es el del momento del origen
de la operacién y que, con el paso del tiempo, la mera amortizacion del préstamo reduce di-
cho LTV de forma continua’. Los indices de concentracién geogréfica de la cartera de présta-
mos hipotecarios titulizados son bajos (indice Herfindahl en torno a 0,3, que coincide con el
de la cartera crediticia). A la diversificacion geogréfica ha contribuido también el que varias
entidades se hayan agrupado para titulizar sus carteras de forma conjunta.

Finalmente, en torno al 94% de los bonos de titulizacion son triple A, es decir, tienen la maxi-
ma calidad crediticia otorgada por las agencias de calificacion (grafico 2.6.B). Por ello, los

6. En junio de 2007, los activos titulizados de empresas (en buena parte, crédito a PYMES) representaban en torno al
20% del total del crédito titulizado, siendo su morosidad también inferior a la del crédito a empresas en el balance. 7. L6-
gicamente, el aumento del valor de mercado de las viviendas hace disminuir adicionalmente dicho LTV. Por ejemplo, sin
contar la amortizacion, un LTV del 80% (100%) en 2003 se convierte en un 53,7% (67,2%) en 2007.

BANCO DE ESPANA 30 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2007



El incremento observado en
el coste de los bonos de
titulizacion y de las cédulas
esparioles obedece en
mayor medida a las
condiciones del mercado
que a la calidad de los
titulos emitidos.
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TITULIZACIONES HIPOTECARIAS EMITIDAS DESDE 2006 GRAFICO 2.6
Entidades de depdsito
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FUENTES: Comision Nacional del Mercado de Valores y Banco de Espana.

a. La diferencia hasta el 100% es el peso relativo del tramo AAA.

tramos inferiores, incluido el fondo de reserva, que es el primero en absorber pérdidas, re-
presentan en torno al 6% del volumen titulizado, en unos activos (crédito con garantia hipo-
tecaria para adquisicion de vivienda) cuya ratio de morosidad esta en la actualidad en torno
al 0,5% y en el peor momento de la Ultima fase recesiva de la economia espafiola —como ya
se ha sefalado— no llegd al 4% (grafico 2.3.D). Ademas, con posterioridad, la realizacion de
activos permitié en numerosos casos recuperar buena parte del importe adeudado; es decir,
la pérdida en caso de impago de estos activos ha sido histéricamente muy reducida. Por lo
tanto, es muy dificil de imaginar un escenario en el que las pérdidas puedan llegar a alcanzar
los tramos de mayor calidad crediticia. Esto solo seria posible si las tasas de morosidad
fueran muy elevadas (por ejemplo, un 12%) y las pérdidas en caso de impago reflejaran va-
lores de ejecucion de las garantias muy bajos (por ejemplo, un 50% del valor residual del
crédito). Ambas situaciones son altamente improbables de manera separada, y mucho mas
de forma conjunta.

En fechas recientes, coincidiendo con la fase de turbulencias por la que atraviesan los mer-
cados financieros internacionales, se ha observado una ampliacién de los diferenciales en el
mercado secundario, en el que se intercambian cédulas y bonos de titulizacion espanoles.
Dicha ampliacion de diferenciales, comun a otros segmentos de mercado, refleja, en buena
medida, el proceso de reevaluacion de los niveles de riesgo y el consiguiente ajuste de las
primas de riesgo que se ha venido produciendo desde el verano. Sin embargo, dada la ele-
vada calidad de los activos subyacentes espafoles, parece que la ampliacion de diferencia-
les podria también reflejar ciertas tensiones en los inversores que tienen estos productos,
que, a su vez, son el reflejo de las dificultades de liquidez que atraviesan, al no poder renovar
el papel comercial con el que financiaban estos activos. Se estima que en torno a dos tercios
del importe titulizado en Espafia podria estar en manos de inversores extranjeros, siendo su
tipologia muy variada. Por un lado, inversores finalistas tipo companias de seguros, fondos
de inversion y de pensiones, y, por otro lado, inversores con un horizonte temporal mas va-
riable, elevado apalancamiento y con una mayor dependencia de la financiacién a corto
plazo, sea bancaria o de otro tipo. La valoraciéon a precios de mercado de estos activos,

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2007



La reciente evolucion del
crédito (desacelerandose) y
de los depdsitos
(intensificado su
crecimiento) hace pensar en
que se vaya a reducir la
necesidad de financiacion
en los mercados
mayoristas...

... en un sistema bancario
en el que predomina la
banca minorista
tradicional. ..

EVOLUCION COMPARADA DEL CREDITO Y ACREEDORES
Entidades de depdsito. DI

A. TASAS DE VARIACION INTERANUAL

s DIFERENCIA
CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES
ACREEDORES DE OTROS SECT. RESIDENTES

B. PORCENTAJE QUE REPRESENTAN
LOS ACREEDORES SOBRE EL CREDITO

S. PRIVADO RESIDENTE
S. PRIVADO RESIDENTE Y NO RESIDENTE
S. PRIVADO RESIDENTE, NO RESIDENTE Y AAPP
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FUENTE: Banco de Espana.

junto con la evolucion del mercado secundario, puede traducirse en pérdidas relevantes en
algunos de estos inversores dependientes de la financiacion a corto plazo, al haber aumen-
tado significativamente la prima de liquidez®. No obstante, a medida que las turbulencias se
reduzcan y vaya retornando la liquidez al mercado, dichos diferenciales se iran cerrando,
dada la elevada calidad del activo subyacente y las mejoras crediticias que incorporan las
titulizaciones en Espafa (grafico 2.6.B).

La desaceleracion del crédito al sector privado en el negocio en Espafia y la buena marcha
de los depdsitos procedentes de las familias y de las empresas espafiolas, en un contexto
de expansién econdmica sostenida y buena evolucion del empleo y de la actividad empre-
sarial, han hecho que en el ultimo aho, y en especial en el Ultimo semestre, la diferencia
entre ambas tasas de crecimiento se reduzca (grafico 2.7.A). El mantenimiento de esta
tendencia en el futuro proximo, a medida que las tasas de variacion del crédito vayan ajus-
tandose a la evolucién de un mercado inmobiliario que se esta normalizando y las entida-
des aumenten la captacion del nuevo ahorro en competencia con otros intermediarios fi-
nancieros, va a disminuir la presion para acudir al mercado mayorista con el fin de financiar
la actividad crediticia.

Por ello, cabe esperar que vuelva a aumentar el peso relativo de los depdsitos del sector pri-
vado residente sobre el crédito a dicho sector, una ratio que ha disminuido significativamente
a lo largo de esta década (gréfico 2.7.B) y que en junio de 2007 era del 76,2% (131,3% si el
cociente es entre crédito y depdsitos)®. Esta estructura de negocio pone de manifiesto clara-
mente la preponderancia del modelo de banca minorista tradicional en Espafia’®, aunque sin
ser ajenos a las posibilidades que ofrecen los mercados y los nuevos instrumentos financieros

8. El recuadro 2.1 contiene una reflexion sobre los diferentes tipos de valoracion de los activos financieros y, en particu-
lar, de las condiciones necesarias para su aplicacion. 9. Si se considera tanto a los residentes como a los no residen-
tes, el cociente entre depdsitos y créditos aumenta, hasta acercarse a las cuatro quintas partes (78% en junio de 2007).
Si ademas se incluyen el crédito y los depdsitos con AAPP, dicho cociente alcanza, en junio de 2007, el 80,3%. 10. En
el caso espafiol, existe una relacion muy estrecha entre los bancos y sus clientes de activo, lo que lleva a que el nimero
medio de relaciones bancarias sea muy bajo, tal como muestra el trabajo de G. Jiménez, J. Saurina y R. Townsend, ti-
tulado «Andlisis del nimero de relaciones bancarias en Espafa», Estabilidad Financiera, de préxima publicacién en no-
viembre de 2007. Esta estrecha relacion entre empresas y familias con sus bancos en el mercado de crédito se extiende
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VALOR RAZONABLE

El aumento de la incertidumbre como consecuencia del incremen-
to de la volatilidad de los tipos de cambio, de interés y del precio
de las materias primas a finales de los anos setenta generd el
uso de los instrumentos financieros derivados, con el objetivo tan-
to de mitigar riesgos como de operar con ellos como nueva fuente de
negocio. A su vez, el desarrollo académico dio un salto cualitativo
relevante a partir del ano 1973, con los trabajos de Fischer Black,
Myron Scholes y Robert C. Merton, relativos a la valoracion racio-
nal de opciones.

Como consecuencia de que el coste de la mayor parte de los deriva-
dos es cero, inicialmente estos eran registrados como operaciones
fuera de balance (off balance sheet), debido a las dificultades que
presentaba su valoracion al coste histérico. La existencia de merca-
dos mas o menos liquidos, asi como el desarrollo de metodologias
de valoracion aceptadas y utilizadas por los participantes en los mer-
cados financieros para fijar su precio, restaba credibilidad a una infor-
macion basada en el coste histdrico, de forma que los reguladores
contables mas relevantes (IASB y FASB) solicitaron la publicacion de
informacion sobre el valor razonable en las notas a los estados finan-
cieros. Posteriormente, a finales de los afios noventa se alcanzd un
consenso en cuanto a que el valor razonable era la Unica medida
relevante para los inversores respecto de los instrumentos financie-
ros, y mas especialmente para los derivados.

El valor razonable es un precio racional que, o bien se obtiene direc-
tamente de transacciones reales en un mercado activo, o bien de un
modelo de valoracion que pretende reproducir el precio que, en con-
diciones normales de negocio, la entidad recibiria si vendiera el activo
o el importe que necesitaria entregar para adquirir sus pasivos. Las
normas contables fijan una serie de criterios que debe cumplir todo
modelo: i) ser comUnmente utilizado por los participantes del merca-
do e incorporar todos los factores que un participante consideraria al
fijar el precio; ii) ser consistente con los principios de la teoria finan-
ciera; iii) utilizar el valor temporal del dinero, la volatilidad, primas de
riesgo, o la liquidez; y otras variables relevantes, y iv) calibrarse perio-
dicamente con transacciones reales.

Para el caso del riesgo de crédito, los modelos de estimacion del
valor razonable se enfrentan con las dificultades propias de la mode-

... que facilita la sustitucion
de la financiacion mayorista,
Si es preciso, por la
colocacion de depdsitos

a la clientela.

RECUADRO 2.1

lizacion de este riesgo: la estimacion de probabilidades de incumpli-
miento, tasas de recuperacion y correlaciones entre incumplimientos.
La mayorfa de los instrumentos de crédito, como es el caso de las
titulizaciones, no dispone de un mercado activo y, por lo tanto, el
modelo no deriva de un andlisis estadistico de precios basados en su
experiencia historica, ni dispone de informacion sobre incumplimien-
tos de cada instrumento. Los CDO, como ejemplo de estructura de
titulizacion, tienen como cartera subyacente préstamos transferidos
a un vehiculo que emite bonos con diferentes calificaciones (sénior,
mezzanine, equity), que reflejan su prelacion en la absorcion de pér-
didas. Las agencias de calificacion desempenan un papel importan-
te, al ser las encargadas de asignar una calificacion (rating) a los
distintos tramos de los vehiculos.

Las entidades deben dar informacion que ayude a evaluar la incerti-
dumbre de las estimaciones. Deberan informar de si el valor razona-
ble se obtiene de un precio observable o de un modelo de valora-
cion. Por su parte, deberan informar sobre el modelo utilizado y sobre
las hipdtesis mas relevantes empleadas, y acerca del efecto sobre el
valor razonable del rango de asunciones alternativas posibles, cuan-
do la modificacion de alguna de estas resulte en una valoracion sig-
nificativamente diferente (stress testing). La informacion del valor ra-
zonable debe complementarse con medidas de sensibilidad (como el
VaR), analisis de consistencia (como el back testing) y métodos de
contraste (test de frecuencia de excesos). Respecto del riesgo de cré-
dito, deben incluir un andlisis de su exposicion al mismo, empleando
calificaciones externas o internas, e incluir informacion sobre las ta-
sas histdricas de impago.

El cambio de paradigma del coste historico al valor razonable supone
la aportacion de informacion Util para los inversores, pero no exenta
de nuevos riesgos. En la valoracion mark-to-model (es decir, utilizan-
do un modelo) surge el riesgo de los modelos, ya que el valor razo-
nable en caso de instrumentos sin mercado activo es una estimacion
sobre el futuro de acuerdo con la informacién pasada y presente, y el
modelo se basa en relaciones pasadas que deben mantenerse en
el futuro para que la estimacion sea acertada. Los modelos de esti-
macion son mas bien convenios de mercado, y no tanto leyes cienti-
ficas, por lo que su fiabilidad se fundamenta en el consenso de los
agentes del mercado al utilizarlos para formar los precios.

(titulizaciones), sobre todo si la operativa es sencilla y el activo subyacente de elevada calidad.
Conviene sefalar que la amplia red de oficinas bancarias, el importante peso relativo que las
entidades de depdsito tienen en la distribucion de otros productos para canalizar el ahorro
(fondos de inversion y de pensiones, contratos de seguros, etc.) y el estrecho contacto con
los clientes bancarios pueden permitir a las entidades espanolas, en el caso de que persistan

las turbulencias en los mercados financieros internacionales, sustituir una parte de la financia-

cion obtenida en los mercados mayoristas mediante la colocacion de diferentes tipos de depo-

sitos bancarios a sus clientes minoristas, siempre y cuando la rentabilidad sea atractiva para

estos.

al mercado de depdsitos, apoyada en una intensa red de oficinas bancarias que permite llevar a cabo una banca muy
proxima al cliente y a sus necesidades, con beneficios para ambas partes.
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La posicion de liquidez
muestra una evolucion
favorable...

... habiéndose reducido la

posicidn corta interbancaria.

POSICIONES DE LIQUIDEZ Y EN EL NEGOCIO INTERBANCARIO (a) GRAFICO 2.8
Entidades de depdsito. DI
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Un valor negativo (positivo) indica necesidad (capacidad) de financiacion.

En cuanto a la posicion de liquidez por plazos' de los balances bancarios, la Ultima informa-
cion disponible hasta junio de 2007 mostraba una evolucion favorable, con una significativa
disminucion de la posicion corta hasta un mes (desde el 8% del activo en junio de 2006 hasta
el 5% en junio de este afio) y un alargamiento de entre uno y doce meses (grafico 2.8.A). De
las entidades que operan en Espafa, son las filiales y las sucursales de la banca extranjera las
que, a nivel agregado, presentan una posicion corta mas marcada (en torno al 15% del activo)
en el plazo hasta un mes. En cualquier caso, la posicidn de liquidez de las entidades de de-
posito espafiolas refleja la tradicional transformacion de plazos en el negocio bancario y su
forma habitual de operar.

La evolucidn reciente en la estructura de plazos de las entidades de depdsito espanolas refle-
ja, en parte, la disminucion de la posicion corta interbancaria, que ha pasado de un maximo
del 7% sobre el activo total en diciembre de 2005 al minimo del 4,5% en junio de 2007. Dicha
posicion interbancaria corta recoge, fundamentalmente, la relacion de las filiales y las sucur-
sales de la banca extranjera que operan en Espafia con su propio grupo financiero (grafi-
co 2.8.B), mientras que los bancos nacionales presentan una posicion interbancaria mucho
mas equilibrada y ligeramente larga (prestamistas netos).

Las entidades espafolas, durante el periodo de turbulencias, han mostrado una posicion
holgada en términos de liquidez, en buena medida porque muchas de ellas habian adelan-
tado los programas de obtencion de liquidez para todo el aho a antes del verano, aprove-
chando el entorno favorable de los mercados financieros en la primera mitad del ano
(abundancia de liquidez y muy bajas primas de riesgo). Aunque algunos mercados mayo-

11. Los activos hasta un mes, ademas de las partidas que vencen en dicho tramo, incluyen el total de caja y depdsitos
en bancos centrales, los valores de deuda, los instrumentos de capital incluidos en la cartera de negociacion, otros ac-
tivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, y los activos financieros disponibles para la
venta cotizados. Los pasivos hasta un mes incluyen el total de depdsitos en bancos centrales y, como hipdtesis, un 25%
de los depdsitos a la vista. El restante 75% se clasifica con vencimiento indeterminado, debido a la estabilidad que estos
depdsitos presentan.
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2.1.2 RENTABILIDAD

Se refuerza la rentabilidad
de las entidades de
depdsito...

... sustentada en la buena
evolucion de todos los
margenes operativos...

ristas, a finales de septiembre de 2007, todavia no muestran signos claros de recupera-
cién, otros funcionan sin demasiadas fricciones. Asi, las entidades espafolas no estan
teniendo dificultades para emitir en el mercado internacional de pagarés a corto plazo.

En linea con las tendencias ya apuntadas en anteriores IEF, en el primer semestre del afio las
entidades de depdsito espanolas han mostrado una sélida posicion de su cuenta de pérdidas
y ganancias. Esta solidez se pone de manifiesto en el notable incremento del resultado neto
atribuido al grupo, que registra un crecimiento del 25,6% (cuadro 2.2). De este modo, la ren-
tabilidad del activo (ROA) se situa antes (después) de impuestos en el 1,46% (1,11%), aumen-
tando en ambos casos 9 pb con respecto al mismo periodo del gjercicio anterior. Por su
parte, la rentabilidad de los recursos propios (ROE) también experimenta una mejora con
respecto al afo anterior, pasando del 19,8% al 21,4% en junio de 2007, muy por encima de
la rentabilidad de la deuda espafiola a largo plazo. Esta favorable evolucién del ROE ha sido
un comportamiento generalizado (gréfico 2.9.A). La mejor evolucion del ROE experimentada
por las entidades de depdsito espafolas se ha sustentado, sobre todo, en la mayor eficiencia
con la que vienen operando (grafico 2.9.B)'.

La fortaleza de la cuenta de pérdidas y ganancias queda constatada en el comportamiento de
los tres principales margenes operativos, que muestran una dinamica positiva, no solo en sus
tasas de variacion, sino también en términos de los activos totales medios (grafico 2.10.A).
Asi, el margen de intermediacion ha registrado un incremento del 20,2%, aumentando 7 pb
sobre los activos totales medios desde junio de 2006 (hasta el 1,83%). La favorable evolucion
del margen de intermediacion se sustenta en el buen comportamiento de los productos finan-
cieros, y especialmente, en un contexto de crecimiento de la actividad crediticia, de aquellos
provenientes del crédito a la clientela. El aumento de los productos financieros ha compensa-
do el incremento registrado por los costes financieros, que ha sido mas intenso en los valores
negociables y también en los depdsitos captados de la clientela, lo que muestra el esfuerzo
de las entidades por intensificar su financiacion a través de este segundo tipo de productos.
En un entorno de tipos de interés crecientes, el diferencial entre los tipos marginales activos y
pasivos se ha mantenido practicamente estable, de tal modo que las presiones adicionales
por el lado de la financiacion han podido ser compensadas con incrementos andlogos por el
lado del activo (grafico 2.10.B).

El dinamismo del margen de intermediacion se ha trasladado al margen ordinario, que crece
a un ritmo del 19% (hasta el 3,16% de los ATM, 9 pb mas que en junio de 2006). El compo-
nente mas dindmico del margen ordinario han sido los resultados por operaciones financieras,
cuyo crecimiento se explica por un mejor comportamiento de los resultados provenientes de
la cartera de negociacion, asi como por la venta de participaciones que han realizado algunas
entidades. El crecimiento de los resultados por operaciones financieras compensa un com-
portamiento menos dinamico, tanto de los resultados de las compafiias en cartera como de
las comisiones, que crecen un 13,4%, casi 3 pp menos que el incremento registrado en el
gjercicio precedente. De hecho, en comparacion con la evolucion de la actividad, estas se han
reducido en 1 pb. El comportamiento menos dinamico de los ingresos por comisiones lo
han registrado las relacionadas con los servicios de cobros y pagos, que han experimentado
un crecimiento del 6,5%. Esta moderacion en el crecimiento de este tipo de comisiones, mas
acusado en los negocios en Espafa, esta relacionado con la intensificacion de la competencia
entre entidades. Por su parte, las comisiones derivadas de la prestacion de servicios de valo-
res y de la comercializacion de productos financieros no bancarios se han mostrado algo mas

12. Una explicacion detallada de la descomposicion del ROE puede verse en el recuadro 2.1 del IEF de mayo de 2004.
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... y en las ganancias de
eficiencia. ..

... estando la capacidad de
generacion de ingresos
recurrentes muy vinculada a
la actividad de banca
minorista.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CUADRO 2.2
Entidades de depdsito

JUN-07 JUN-06 JUN-07
% VAR.
me JUN. 07- % ATM % ATM
JUN. 06
Productos financieros 67.639 35,4 4,13 4,82
Costes financieros 42.015 46,7 2,37 3,00
Margen de intermediacion 25.624 20,2 1,76 1,83
Resultados entidades método participacion 2.132 3,4 0,17 0,15
Comisiones netas 11.034 13,4 0,80 0,79
Resultado operaciones financieras 5.542 31315 0,34 0,40
Margen ordinario 44.332 19,0 3,07 3,16
Gastos de explotacion 19.793 7,6 1,52 1,41
Otros resultados de explotacion 682 -14,3 0,07 0,05
Margen de explotacion 25.221 28,3 1,62 1,80
Pérdidas por deterioro de activos 5.198 34,9 0,32 0,37
Dotaciones a provisiones (neto) 1.046 26,8 0,07 0,07
Otros resultados (neto) 1.454 -4,3 0,13 0,11
Resultados antes de impuestos 20.431 23,8 1,36 1,46
Resultado neto 16.184 23,3 1,09 1,15
Pro memoria:
Resultado neto del grupo 15.529 25,6 1,02 1,11

FUENTE: Banco de Espana.

dinamicas, creciendo un 14%, en un contexto de favorable evolucion de los mercados finan-
cieros, al menos, en el primer semestre del ano.

Los gastos de explotacion mantienen la tendencia de moderado crecimiento que ya se ha
venido observando en anteriores |EF. Esta moderacion en su crecimiento (7,6%, casi 2 pp
menos que en junio de 2006) justifica que se hayan reducido en términos de los activos tota-
les medios. Por componentes, los gastos de personal se incrementan algo menos que los
generales (7,4%, frente al 8%). En cualquier caso, el esfuerzo por mantener en niveles de
crecimiento moderados los gastos de explotacion, unido a la buena evolucion del margen
ordinario, permite que la ratio de eficiencia haya mejorado adicionalmente, pasando del 49,4%
en junio de 2006 al 44,7% en el presente ejercicio. Esta mejora es generalizada entre todas
las entidades (grafico 2.11.A). Como ya se ha puesto de manifiesto en anteriores IEF, una
parte de las ganancias de eficiencia esta relacionada con el comportamiento expansivo de la
actividad, por lo que una posible ralentizacion de la misma podria tener efectos adversos so-
bre dicho indicador. Las entidades deben estar preparadas ante esta eventualidad y contem-
plar la posibilidad de tener que aumentar el control de sus gastos.

Con todo, el buen comportamiento del margen ordinario, unido al moderado incremento de
los costes operativos, se traduce en un crecimiento del margen de explotacion del 28,3%,
mejorando 18 pb en términos de los activos totales medios. La contribucion al crecimiento del
margen de explotacion (grafico 2.11.B) se sustenta, basicamente, en la favorable evolucion
del margen de intermediacion y en la contencion en el crecimiento de los gastos de explota-
cién, cuyo peso relativo ha ido disminuyendo a lo largo del tiempo. Lo primero evidencia que
el negocio de las entidades de depdsito espanolas sigue teniendo un componente muy rele-
vante de banca tradicional minorista, de tal modo que su capacidad de generacion de ingre-
S0S recurrentes no esta tan vinculada a la operativa en los mercados financieros, mas propia
de la banca de inversion.
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La capacidad de resistencia
de la cuenta de resultados
a una persistencia de las
turbulencias en los
mercados financieros es
elevada.

DISTRIBUCION DEL ROE Y FACTORES EXPLICATIVOS DE SU VARIACION GRAFICO 2.9
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

Las pérdidas por deterioro de activos, en su practica totalidad atribuibles a las relacionadas
con inversiones crediticias, han crecido un 35% en relacion con el afio precedente, en parte
por el incremento de los activos dudosos y, en mayor medida, por el todavia elevado dinamis-
mo del crédito, que se traduce en incrementos de las provisiones genéricas, dadas las carac-
teristicas contraciclicas del sistema de reconocimiento de las pérdidas por deterioro de los
activos en Espana. Ello, unido a un aumento de las dotaciones a provisiones, que crecen un
26,8%, implica una detraccion del margen de explotacion del 24,8%, similar a la registrada en
junio de 2006. Con todo, y a pesar de que los otros resultados se han reducido ligeramente,
el resultado antes de impuestos da muestras de un notable crecimiento, tanto en términos
absolutos (23,8%) como relativos (9 pb, hasta el 1,46% de los activos totales medios).

En un contexto en el que las turbulencias en los mercados financieros se prolongaran en el
tiempo y los mercados mayoristas solo estuvieran dispuestos a adquirir instrumentos banca-
rios (cédulas vy titulizaciones en particular) con un diferencial significativamente mayor, o las
entidades decidieran competir con mayor intensidad por la captacion de pasivo bancario
tradicional (cuentas a la vista o depdsitos a plazo), se produciria un aumento del coste medio
del pasivo bancario. Si suponemos, ademas, que las entidades no pueden trasladar dicho
incremento al activo, supuesto extremo como demuestra la elevada correlacion que hay entre
el coste de los recursos captados y la rentabilidad de su inversion (grafico 2.10.B), es posible
valorar el impacto en sus resultados. Un gjercicio sencillo muestra que, a nivel consolidado, un
aumento del coste total de la financiacion de 25 pb que, dadas las hipdtesis anteriores, impli-
ca un estrechamiento del diferencial entre la rentabilidad del activo y el coste del pasivo de la
misma magnitud, se traduciria en una desaceleracion del margen de intermediacion (explota-
cién) hasta el 5,9% (12,8%), con un aumento del resultado antes de impuestos del 5,4%. Si
la magnitud del shock se eleva a 50 pb, el margen de intermediacion (explotacion) se reduciria
un 8,3% (2,7%), con una caida del resultado antes de impuestos del 21,6%'®. En definitiva, un

13. El estrechamiento del diferencial en 25 pb es mas del doble del experimentado por las entidades de depdsito espa-
folas en los Ultimos dos anos. Una caida de 50 pb en dicho diferencial ha tardado cuatro afios en producirse. Es decir,
las hipdtesis de estrechamiento de diferencial son extremas.
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La solidez de la cuenta de
resultados también se pone
de relieve cuando se
compara con la del resto de
paises europeos.

EVOLUCION DE LOS MARGENES SORE ATM Y TIPOS GRAFICO 2.10
DE INTERES MARGINALES

Entidades de depdsito

A. EVOLUCION DE LOS MARGENES B. TIPOS DE INTERES MARGINALES

OPERATIVOS SOBRE ATM PONDERADOS (a)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Los tipos de interés marginales se refieren a los establecidos en operaciones
iniciadas o renovadas en el mes anterior de referencia, ponderandose dichas
operaciones por su volumen. Los tipos marginales ponderados de activo incluyen,
entre otros, los vigentes para la financiacion de vivienda, consumo y crédito a
empresas no financieras, mientras que los de pasivo incluyen imposiciones a plazo fijo
y cesiones temporales de activos, entre otras.

stress testing muy directo (con muy baja probabilidad de ocurrencia) de la cuenta de resulta-
dos de las entidades de depdsito espafnolas pone de manifiesto su elevada capacidad de
resistencia ante un entorno desfavorable en los mercados financieros internacionales que se
traduzca en un aumento del coste de la financiacion y un estrechamiento muy rapido y mar-
cado de su diferencial.

La solidez de las entidades de depdsito espafiolas queda puesta de manifiesto cuando la
comparacion se plantea con los bancos de la Union Europea (grafico 2.12). Asi, con los
datos disponibles, y que se refieren al ejercicio 2006, se observa que el margen de inter-
mediacion de las entidades espafolas se sitia un 27% por encima del registrado por los
paises de la UE™, lo que apunta, de nuevo, a una mayor importancia del modelo de banca
minorista tradicional desarrollado por las entidades espafiolas. Estas diferencias favorables
a Espana se trasladan al margen ordinario, si bien con algo menos de intensidad, reflejo en
parte del similar nivel de los ingresos por comisiones. Sin embargo, en términos del mar-
gen de explotacion, Espafa intensifica su diferencia positiva con el conjunto de paises de
la UE. La razdn estriba en que a la mejor evolucion del margen ordinario hay que anadir el
esfuerzo de las entidades espafiolas para moderar sus gastos de explotacion, lo que tiene
su reflejo en mayores niveles de eficiencia. Finalmente, el ROE y el ROA resumen la posi-
cion mas comoda de la cuenta de resultados de la banca espafiola en comparacion con la
de la UE.

14. El andlisis comparado de los bancos espafioles con los del conjunto de la Unidn Europea se basa en la informacion
del BCE, en la que se diferencia el conjunto de paises que, a estos efectos, siguen las Normas Internacionales de Infor-
macion Financiera (NIIF) y aquellos otros que no lo hacen. En el presente IEF se ha mantenido esa distincion, situandose
Espafia dentro del primer conjunto de paises.
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Las cotizaciones de las
entidades espafiolas, como
las de las europeas, han
acusado el reciente periodo
de turbulencias, que ha sido
significativamente mas
intenso para los bancos de
inversion.

Dichas turbulencias también
se han trasladado a un
reajuste al alza en la
percepcion del riesgo,
especialmente en la banca
de inversion...

DISTRIBUCION DE LA RATIO DE EFICIENCIA Y ANALISIS GRAFICO 2.11

DEL MARGEN DE EXPLOTACION
Entidades de depdsito

B. MARGEN DE EXPLOTACION. PESOS
RELATIVOS DE SUS COMPONENTES Y ULTIMA
CONTRIB. A SU TASA DE VAR. (Escala dcha.)
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FUENTE: Banco de Espana.

Después de un largo periodo de crecimiento sostenido de las cotizaciones bursatiles de los
bancos espafioles (grafico 2.13.A), en linea con la evolucion de otros bancos europeos, a
partir del segundo trimestre de este ano y, de forma mas intensa, desde agosto, se ha pro-
ducido una cierta correccion de las valoraciones bursatiles, que también se observa en el
resto de bancos europeos y estadounidenses. La correccion ha sido mas intensa en los
bancos de inversion y en aquellos bancos universales con un fuerte componente de este tipo
de negocio. Las entidades con una especializacidon extrema en el mercado hipotecario y con
una dependencia muy acusada del mercado mayorista para financiar su negocio (como, por
ejemplo, algunas entidades estadounidenses y britanicas, que obtenian del mercado mayo-
rista en torno al 80% de sus fondos totales) son las que, de forma muy marcada, mas han
acusado el periodo de turbulencias que estan viviendo los mercados financieros internacio-
nales.

Las turbulencias en los mercados financieros no solo han afectado a las valoraciones bursa-
tiles. En general, como ya se ha visto en el capitulo 1, se ha producido un significativo reajus-
te al alza en la percepcion del riesgo, corrigiendo la anterior situacion andmala de escasa
diferenciacion del nivel de riesgo, fruto, en buena medida, de la abundancia de liquidez. La
informacion contenida en los CDS (Credit Default Swaps'®) (gréfico 2.13.B) pone de mani-
fiesto que la percepcion del riesgo de las entidades especializadas en banca de inversion es
sustancialmente superior a la del resto de bancos. A una notable distancia se encuentran las
entidades alemanas y estadounidenses. Finalmente, los bancos britanicos, espafioles y fran-
ceses presentan los diferenciales menores. En el caso espanol, dichos diferenciales son in-
feriores a los existentes a finales de 2002. La informacién sobre CDS permite obtener proba-
bilidades de impago implicitas asignadas por el mercado a las entidades bancarias. Dichas

15. Un Credit Default Swap es un tipo de derivado crediticio en el que una de las partes compra proteccion frente a la
ocurrencia de un determinado evento de crédito a cambio del pago de una prima.
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... Si bien en el caso
espariol los indicadores se
situan en niveles reducidos
e inferiores a los de 2002.

COMPARACION DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS GRAFICO 2.12
FRENTE AL CONJUNTO DE LA UE (a). Diciembre de 2006
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. A efectos de la informacion recabada por el BCE, UE-NIIF (UE-NO NIIF) son aquellos
paises que (no) presentan sus estados contables seguin las Normas Internacionales

de Informacién Financiera.

b. EFICIENC.: inversa de la ratio de eficiencia, lo que implica que valores por encima
de 100 reflejan una mejor posicion relativa de las entidades espariolas.

INDICES BURSATILES DE BANCOS GRAFICO 2.13
Y CREDIT DEFAULT SWAPS
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

probabilidades estaban en el entorno del 0,1% en el primer semestre de 2007 para los gran-
des bancos europeos y estadounidenses, mientras que, al precipitarse la incertidumbre y la
desconfianza en los mercados a principios de agosto, subian significativamente (hacia el
entorno del 0,4%) y con mas intensidad en los bancos de inversion, donde estan algo por
encima del 1%.

En cuanto al resto de indicadores de mercado para los grandes bancos espafioles, las volati-
lidades implicitas han aumentado, aunque los niveles alcanzados estan lejos de los maximos
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2.1.3 SOLVENCIA

Los niveles de solvencia se
mantienen ampliamente por
encima de los minimos
regulatorios.

En linea con el aumento de
la actividad, crecen los
requerimientos, si bien se
reduce el perfil de riesgo de
las entidades.

Los recursos propios,
principalmente impulsados
por los basicos, crecen en

linea con los requerimientos.
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de 2002. La beta, una medida del riesgo no diversificable, esta en torno al 1,3, en un nivel
intermedio, mientras que el cociente entre el valor de mercado vy el valor en libros (ratio q de
Tobin) sigue estando entre los mas elevados (en junio de 2007 era de 2,5).

Las entidades de depdsito espafiolas han mantenido durante el primer semestre de 2007
un elevado nivel de recursos propios, que les ha permitido superar holgadamente los
requerimientos exigidos, tanto por la normativa espafola como por la de Basilea. Asi, la
ratio de solvencia calculada de acuerdo con los requisitos nacionales muestra una gran
solidez, ya que ha permanecido por tercer ano consecutivo en el 10,6% (grafico 2.14.A).
El coeficiente de solvencia basico ha frenado el descenso que venia experimentando, al
haberse reducido Unicamente 2 pb, con lo que supone el 6,9% de los activos pondera-
dos por riesgo. Por su parte, el coeficiente de solvencia con la normativa de Basilea ha
disminuido 21 pb, hasta el 11,8%; es decir, casi un 50% por encima del nivel minimo
exigido.

La favorable evolucién de la coyuntura econémica durante el primer semestre de 2007,
tanto a nivel nacional como internacional, explica que los activos ponderados por riesgo
hayan crecido un 17,2%. Frente al dinamismo reflejado por este dato, la comparacién
con el aflo previo muestra una desaceleracion de 3 pp. En particular, el crédito ha segui-
do siendo el motor del negocio bancario, si bien la desaceleracion del otorgado con
garantia hipotecaria sobre viviendas y el crecimiento de la exposicion frente a sectores
con menor ponderacion han motivado una reducciéon de 42 pb en el perfil de riesgo de
las entidades de depdsito (cociente entre los activos ponderados por riesgo y los activos
totales), hasta representar el 66,1%, tras varios anos de aumento continuado (grafico
2.14.B).

Por otro lado, los recursos propios totales han evolucionado de forma paralela a los requeri-
mientos. Asi, a pesar de que siguen creciendo a buen ritmo (17,7%), se han desacelerado
2,6 pp. La fuerte aceleracion de los basicos, que aumentan un 16,8%, y una importante des-
aceleracion de los de segunda categoria (61 pp) explican este comportamiento. Por su parte,
las menores deducciones han contribuido positivamente también a la evolucion de los recur-
SOS propios.

La aceleracion de los recursos propios basicos en mas de 7 pp ha sido motivada por el cre-
cimiento de las reservas (21,3%). La buena marcha del negocio bancario durante la primera
mitad del afno, asi como el crecimiento de las participaciones preferentes (22,2%), que repre-
sentan el 14% de las reservas, estan detras de esta evolucion (grafico 2.15.A). El fondo de
comercio ha aumentado un 16,5%, al tiempo que las pérdidas en sociedades consolidadas
han repuntado, si bien su peso ha seguido siendo muy reducido.

Los recursos propios de segunda categoria han crecido solo un 9,8%, tras el fuerte aumento
de 2006. Su principal componente, la financiacion subordinada, se ha desacelerado algo
mas de 11 pp, al haber crecido un 5,7%. Por su parte, las plusvalias generadas por las parti-
cipaciones accionariales han hecho que las reservas de revalorizacidon de activos crezcan un
8,5%. Finalmente, el aumento de la cobertura genérica como consecuencia del crecimiento
del crédito y de las bajas tasas de morosidad ha permitido un mayor aumento de los recursos
propios (grafico 2.15.B).

Por ultimo, y en linea con lo observado en el anterior |EF, las deducciones de los recur-
sos propios han caido un 26,9%, empujadas por la desinversion en entidades asegura-

doras.
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Los coeficientes de
solvencia se sittan en el
nivel medio de la UE,
mientras las ratios de
morosidad en Espafia son
significativamente
inferiores...

... Y la cobertura de los
activos dudosos mediante
los fondos de insolvencia,
muy elevada.

COEFICIENTES DE SOLVENCIA AGREGADOS Y PERFIL DE RIESGO GRAFICO 2.14

DE LAS ENTIDADES
Entidades de depdsito

A. COEFICIENTES DE SOLVENCIA. NORMATIVA B. CONTRIBUCION AL PERFIL DE RIESGO
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. El perfil de riesgo es el cociente entre los activos ponderados por riesgo y los activos
totales.

Los niveles de solvencia registrados por las entidades de depdsito espafiolas son similares a
los del conjunto de paises de la Unién Europea'®. Esto es asi tanto para el coeficiente de
solvencia total como para el basico (grafico 2.16.A). Si bien los datos revelan que los niveles
de solvencia tienden a situarse ligeramente por debajo de la media de la UE, hay que tener
en cuenta que en Espana, durante los ultimos afios, la actividad ha experimentado un fuerte
dinamismo, lo que ha presionado al alza los requerimientos de recursos propios. Ademas,
los niveles de solvencia de las entidades espafolas se sitian ampliamente por encima de los
minimos regulatorios. Finalmente, la ratio de activos dudosos del sistema bancario espanol
es muy reducida, claramente inferior a la registrada por la media de la UE.

En Espana, la normativa prudencial ha hecho un especial hincapié en la necesidad de que las
entidades procedan a una adecuada cobertura del riesgo de crédito, tanto del incurrido e iden-
tificado individualmente en operaciones concretas (provisiones especificas) como del incurrido
y todavia no identificado individualmente (provisiones genéricas). La confluencia de la evolucion
del riesgo de crédito a lo largo del ciclo y este enfoque prudencial se traduce en una amplia
cobertura de los activos dudosos mediante los fondos de insolvencia existentes. Asi, utilizando
datos de los estados financieros individuales de las entidades, dicha cobertura se situa en algo
mas de dos veces y media el importe de los activos dudosos en junio de 2007 o, dicho de otra
forma, incluso si la morosidad se doblara, las entidades, a nivel agregado, tienen constituidas
provisiones para cubrir dicho incremento, sin impacto adicional en el resultado del gjercicio
(gréfico 2.16.B). Es mas, solo los fondos especificos en junio de 2007 cubrian cerca de la mitad
de los activos dudosos. A nivel consolidado, la cobertura es también elevada (212% en junio de

16. Como ya se sefald en la seccién en la que se analiza la rentabilidad de las entidades de depdsito espanolas, los
datos empleados para la comparacion internacional proceden del BCE, distinguiéndose entre paises que siguen las NIIF
y los que no lo hacen. Asimismo, conviene recordar que los ultimos datos disponibles hacen referencia a 2006.
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Los ejercicios de stress
muestran la elevada
capacidad de las entidades
espafiolas para hacer frente
a escenarios adversos
mediante sus fondos de
insolvencias y sus recursos
propios...

EVOLUCION DE LOS RECURSOS PROPIOS GRAFICO 2.15

Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafa.

2007), con una distribucion entre fondos especificos y genéricos muy similar'”. Finalmente,
conviene recordar que la experiencia histérica espafnola ha puesto de manifiesto que la pérdida
en caso de impago (LGD) en el segmento de crédito a familias para adquisicion de vivienda es
muy reducida. Las entidades, mediante la ejecucion y posterior venta de la garantia (la vivienda
financiada), recuperan, en general, una parte muy elevada del importe adeudado. Por ello, una
cobertura especifica de, por ejemplo, la mitad del importe dudoso otorga una proteccion muy
elevada a las entidades. Esto es, los actuales niveles de provisiones podrian absorber un creci-
miento de los niveles actuales de morosidad de al menos cinco veces.

Con datos de la CIR, se ha construido un modelo para estimar la distribucion de pérdidas por
riesgo de crédito de las entidades de depdsito espariolas a partir de datos histdricos sobre los
préstamos concedidos por estas entidades durante las dos Ultimas décadas. Por medio de
este modelo se ha analizado el efecto de variables macroecondémicas, como el PIB y los tipos
de interés, sobre la proporcion de impagos, la evolucion del nimero total de préstamos con-
cedidos y la pérdida que estos impagos pueden ocasionar a las entidades, lo que ha permiti-
do calcular el impacto que sobre la distribucion de las pérdidas acumuladas en un horizonte
temporal de tres afios tendrfan diferentes escenarios macroeconémicos'®,

Dicha distribucion de pérdidas muestra un desplazamiento hacia la derecha, asi como un
achatamiento (grafico 2.17.A) de junio de 2006 a junio de 2007, lo que es indicativo de unas
mayores pérdidas esperadas e inesperadas. El aumento en el volumen del crédito concedido
entre ambas fechas explica dicho desplazamiento. No obstante, los recursos propios dispo-

17. Légicamente, en la medida en que se vayan utilizando los fondos genéricos, estos dejardn de computar como recur-
sos propios de segunda categorfa. En cualquier caso, existe en la actualidad un exceso de fondos genéricos no com-
putable como tier 2 del 29%. La suma de este exceso no computado y las provisiones especificas acumuladas cubre
el 94% de los activos dudosos en junio de 2007. 18. Un andlisis mds detallado puede encontrarse en el trabajo de
G. Jiménez y J. Mencia, titulado Modelling the distribution of credit losses with observable and latent factors, Documen-
tos de Trabajo, n.° 0709, Banco de Espana.
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... al tempo que las
pérdidas esperadas de los
activos financieros en el
exterior se situan en niveles
minimos.

COMPARACION INTERNACIONAL Y COMPOSICION DE LA RATIO GRAFICO 2.16
DE COBERTURA

Entidades de depdsito
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. A efectos de la informacion recabada por el BCE, UE-NIIF (UE-NO NIIF) son aquellos
paises que (no) presentan sus estados contables segun las Normas Internacionales
de Informacion Financiera.

nibles en la actualidad cubren ampliamente estas pérdidas. Concretamente, la pérdida espe-
rada solo alcanza el 37% de la suma de los fondos genérico y especifico del total de las enti-
dades de depdsito, mientras que la pérdida inesperada, calculada para un nivel de confianza
del 99,9%, supone solo el 12% de los recursos propios agregados del sistema'.

Adicionalmente, se ha llevado a cabo un stress test sobre la distribucion de pérdidas obtenida
en 2007, en el que se analiza el impacto que tendrian cuatro trimestres consecutivos con
caidas del PIB de magnitud similar a las ocurridas en la recesion del afo 1993. Adicionalmen-
te, se supone que, a partir del cuarto trimestre del stress, se tardarian dos afios en recuperar
los niveles de crecimiento previos. Como se puede observar (grafico 2.17.A), el efecto funda-
mental sobre la distribucion de pérdidas acumuladas en los préximos tres aflos serfa un au-
mento considerable del riesgo de crédito. En concreto, la pérdida esperada aumentaria en un
53%, mientras que la pérdida inesperada, evaluada también al 99,9%, podria incrementarse
en un 33% con respecto a su valor actual. A pesar de la dureza del escenario simulado, este
shock no pondria en peligro la fortaleza de las entidades espafiolas, pues los recursos propios
acumulados por estas serian capaces de absorber holgadamente el incremento de las pérdi-
das por riesgo de crédito en el negocio en Espafa. En particular, la pérdida esperada en este
escenario de stress solo alcanzaria el 57% de la suma del fondo genérico y del especifico,
mientras que la pérdida inesperada Unicamente alcanzaria el 16% de los recursos propios.

La combinacién de la exposicion al sector exterior, en términos de activos financieros localiza-
dos fuera de Espafa (principalmente, préstamos y valores de renta fija, tanto al sector privado
como al publico), con su probabilidad de impago permite obtener una cota maxima a las pér-
didas esperadas en el negocio en el exterior. Dichos activos en el exterior de las entidades de
depdsito espanolas no han experimentado apenas variacion en el Ultimo ano. La evolucion

19. La pérdida inesperada para un nivel de confianza determinado se define como la diferencia entre el valor en riesgo
(VaR) a ese mismo nivel de confianza y la pérdida esperada.
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2.2 Otros participantes
en los mercados
financieros

2.2.1 COMPANIAS DE SEGUROS

La evolucion de los tipos de
interés...

CAPACIDAD DE RESISTENCIA DE LAS ENTIDADES GRAFICO 2.17
Entidades de depdsito

A. DISTRIBUCION DE PERDIDAS ACUMULADAS B. EXPOSICION EN RIESGO DE LOS ACTIVOS
EN LOS PROXIMOS TRES ANOS (a) EN EL EXTERIOR EN TERMINOS
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favorable de la economia mundial y, en particular, de aquellas areas en las que operan los
bancos espafioles (Latinoamérica, Europa occidental y Estados Unidos) ha permitido mante-
ner unas probabilidades de impago de los activos en el exterior muy reducidas (cercanas a
cero para la deuda publica y por debajo del 2% en la financiacion al sector privado). Como
resultado de lo anterior, la exposicion en riesgo (pérdida esperada maxima en los activos ex-
teriores, sin incluir posibles recuperaciones) se situd en junio de 2007 en el 4,23% de los re-
Cursos propios, el nivel mas bajo de esta década (grafico 2.17.B).

A pesar del elevado peso relativo de las entidades de crédito en el sistema financiero espanol
(gréfico 2.18.A), el andlisis de la estabilidad financiera debe completarse con el seguimiento
del resto de intermediarios financieros. Asi, el activo total de las compariias de seguros es-
panolas crecid en el gjercicio 2006 un 7,2%, hasta los 206 mm de euros. Como ya se men-
ciond en el anterior IEF, la estructura de balance de las compafias aseguradoras espanolas
mantiene una elevada proporcidon de sus activos en inversiones de renta fija (ligeramente
superior al 50%), mientras que la renta variable supone un peso relativo muy reducido (en
torno al 5%). Por su parte, las pdlizas unit-linked, en las que el tomador del seguro asume el
riesgo de la inversion, crecieron un 17,5%, representando sobre el total del sector algo mas
del 5%.

La exposicion de las compafiias aseguradoras a la renta fija implica que la dinamica de los
tipos de interés se convierte en un elemento relevante para la evolucion de su negocio. De
hecho, a nivel europeo?, el riesgo de tipo de interés se ha identificado como uno de los més
preocupantes para el sector, en un contexto en el que estos se han mantenido en niveles muy

20. Parte de la valoracién de los riesgos que afectan al sector asegurador europeo se ha obtenido de Spring 2007 Re-
port on Financial Conditions and Financial Stability in the European Insurance and Occupational Pension Fund Sector
(CEIOPS-Julio 2007).
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... y las fluctuaciones de los
mercados de valores no se
identifican como elementos
de especial riesgo para las
compafiias aseguradoras
espariolas.

Si' se han identificado retos
derivados del riesgo de
longevidad y de
aseguramiento...

ESTRUCTURA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS GRAFICO 2.18
Y EVOLUCION DE LOS FONDOS DE INVERSION

A. ACTIVOS DE LAS INSTITUCIONES B. RENTABILIDADES Y SUSCRIPCIONES
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reducidos. Si bien un incremento muy pronunciado de los tipos de interés podria tener efectos
adversos para el sector, su incremento moderado se ve como un factor positivo. No obstante,
hay que tener en cuenta que en Espana los horizontes temporales de las inversiones se han
ido incrementando a lo largo de los ultimos afos, al tiempo que una elevada proporcion de los
seguros se gestiona mediante inmunizacion de duraciones. Por estos motivos, la exposicion
del sector asegurador espanol al riesgo de tipo de interés parece reducida, como asi lo mani-
fiestan las opiniones recabadas entre las compafias del sector, que no lo identifican entre sus
elementos de mayor preocupacion.

Por otra parte, las compafias de seguros europeas, y en la medida en que sus inversiones en
renta variable sean relevantes, también han mostrado su preocupacion ante la evolucion de
los mercados financieros. Si bien muchas companias desarrollan estrategias de cobertura y
diversificacion de estas inversiones, los elementos de incertidumbre abiertos por las turbulen-
cias recientes han intensificado este elemento de riesgo. De nuevo, las companias espafolas
no han identificado este como uno de sus principales elementos de preocupacion, en gran
parte debido a su reducida inversion en renta variable.

Asimismo, a nivel europeo se consideran los riesgos asociados a las catastrofes naturales
como un elemento que se ha de tener en consideracion, mientras que en Espafia las compa-
filas tampoco han dado muestras de excesiva preocupacion al respecto. Como ya se sefald
en el anterior IEF, hay que tener en cuenta que en Espana los riesgos catastroficos y los terro-
ristas, entre otros, estan cubiertos por el Consorcio de Compensacion de Seguros.

En lo que si se han encontrado puntos de acuerdo entre los retos y preocupaciones que ha
de afrontar el sector asegurador espafiol y el europeo es, principalmente, en cuatro areas. Por
una parte, en el riesgo de longevidad, en la medida en que esta pueda estar incrementandose
a ritmos mayores de los esperados, y en el riesgo de aseguramiento, en la medida en que las
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... asi como de aquellos
relacionados con los
cambios fiscales y
regulatorios.

No obstante, las compahias
espariolas han venido
dando muestras de
solidez...

... y las previsiones del
sector para este afio son
favorables.

2.2.2 OTROS PARTICIPANTES EN
LOS MERCADOS FINANCIEROS

El patrimonio de los fondos
de inversion ha aumentado
ligeramente en lo que va de
ano, reduciéndose las
suscripciones netas...

... enfrentandose a las
condiciones actuales de los
mercados y a la
competencia del sector
bancario por la captacion
de clientes.

primas no estén adecuadamente valoradas para cubrir todas las contingencias necesarias.
Por otra parte, se destacan los retos que implican los cambios en el marco fiscal y en el regu-
latorio. Asi, desde el punto de vista de la fiscalidad, algunas companias espanolas han mani-
festado que dichos cambios podrian jugar a favor de las entidades de depdsito, intensifican-
do, por lo tanto, la competencia por la captacién de ahorro. Finalmente, los cambios
normativos, a los que ya se estan adaptando las entidades (NIIF y Solvencia Il), suponen tam-
bién retos importantes.

Las compafiias de seguros espanolas han venido dando muestras de solidez en su posicion
financiera y en la evolucion del negocio en los ultimos afios. Asi, en lo relativo a la cobertura
del margen de solvencia, las estimaciones de las que se disponia para 2006 en el anterior IEF
parecer haberse confirmado, situandose en el 189% para el ramo vida y en el 370% para el
no vida.

Las previsiones del sector en lo relativo al negocio en 2007 indican que este serd un buen ano
para el sector. Asi lo apuntan los datos disponibles a la fecha de elaboracion de este IEF en lo
relativo a la evolucion de las primas. En el primer semestre de 2007 se estima que, en térmi-
nos interanuales, las primas del ramo vida crecieron un 18,9%, mientras que las del no vida lo
hicieron un 5,8%. Dentro del ramo no vida, las tasas de crecimiento de las primas se mantu-
vieron altas en los seguros de salud y multirriesgo (9,3% y 9,1%, respectivamente). No obs-
tante, el ramo multirriesgo podria resentirse, dada su vinculacion con los nuevos créditos hi-
potecarios concedidos. Por su parte, los seguros de automaviles, cuyas primas en el primer
semestre representan el 40% del ramo no vida, crecieron a una tasa del 3,6%, debido a la
elevada competencia existente en el sector. No obstante, un elemento que podria estar afec-
tando positivamente a dicho negocio es la reduccion de la siniestralidad.

Desde enero de 2007, el patrimonio total de las instituciones de inversion colectiva (IIC) se ha
incrementado en 5.898 millones de euros (1,75%), hasta alcanzar los 342.909 millones de
euros. Entre las lIC, los fondos de inversion mobiliaria, que representan un 74,7% del total,
han aumentado su patrimonio en un 0,69%. En los ocho primeros meses del ano, la rentabi-
lidad de los fondos ha sido del 2,02%, destacando los de renta variable y variable mixta. En
cuanto a las suscripciones netas de participaciones, el resultado en lo que va de aho es ne-
gativo, especialmente en los cuatro ultimos meses, durante los que se registran unos reem-
bolsos netos superiores a 2.500 millones de euros (grafico 2.18.B). Aunque probablemente
todavia es pronto para evaluar el impacto de las turbulencias recientes en los mercados finan-
cieros internacionales, durante julio y agosto la rentabilidad de los fondos de inversion ha sido
negativa, con reembolsos netos en torno a los 1.600 millones de euros.

Por su parte, los fondos de pensiones aumentaron su patrimonio un 2,94% en los primeros
seis meses del ano (13,7% de crecimiento interanual), hasta superar los 83.000 millones de
euros, siendo el sistema asociado el que ha registrado un mayor crecimiento (4,54%). La
rentabilidad acumulada en los ultimos 12 meses supera el 8%.

Si bien la evolucidn de las suscripciones netas de los fondos de inversion en los Ultimos meses
no es especialmente significativa si se observa desde una perspectiva temporal mas amplia,
si pone de manifiesto los retos que ha de afrontar este tipo de instituciones, en un contexto
en el que es esperable que las entidades de depdsito intensifiquen el grado de competencia
por la captacion del ahorro de empresas y familias. La equiparacion de la fiscalidad entre este
tipo de productos que ha introducido la reforma del IRPF facilita dicha competencia?'. Esta

21. En el siguiente capitulo se explica dicha reforma con mas detalle.

BANCO DE ESPANA 47  INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2007



La actividad de capital
riesgo se ha visto
negativamente afectada por
las tensiones de liquidez
existentes y por el menor
apetito por el riesgo.

competencia se puede ver amplificada si persiste la incertidumbre en los mercados financie-
ros y los participes —actuales y potenciales— prefieren estrategias de ahorro menos vincula-
das a las fluctuaciones del mercado. Ademas, conviene recordar que en torno a un 80% del
patrimonio de los fondos de inversion en Espafa y un 50% de los fondos de pensiones estan
gestionados por entidades vinculadas a grupos bancarios.

En relacion con las actividades de capital riesgo (private equity) y, en particular, con los leve-
raged buy outs (LBO), uno de los segmentos de los mercados financieros que mas se habia
visto influenciado por la abundancia de liquidez??, el sentimiento del mercado ha cambiado
drasticamente respecto al anterior IEF. Las turbulencias desatadas durante el verano han he-
cho que buena parte de la actividad en este mercado se haya visto reducida. En primer lugar,
la disponibilidad de fondos para financiar este tipo de operaciones se ha reducido, debido a
las tensiones de liquidez existentes. En segundo lugar, los grandes bancos internacionales
involucrados en estas operaciones estan centrados, sobre todo, en disminuir la exposicion
que mantienen en balance ante las dificultades de sindicacion o recolocacion de tramos de
financiacion que habian comprometido (pipeline risk) contando con su facil distribucion pos-
terior, en un contexto de abundante liquidez y elevado apetito por el riesgo. En este sentido,
para las entidades espafnolas que han participado en este tipo de actividades, el nivel de ries-
go retenido en relacion con estas operaciones es relativamente reducido en comparacion con
el volumen total. Finalmente, en linea con la reevaluacion del riesgo que se ha producido en
los mercados internacionales, los bancos estan siendo mas cautos en estas operaciones,
que, hasta hace poco, comportaban un apalancamiento muy elevado y pocas garantias para
los bancos prestamistas. En definitiva, se espera que este segmento modere significativamen-
te su volumen de actividad, en particular para operaciones de muy elevado tamano.

22. Se entiende por private equity aquellas actividades en las que un grupo de inversores adquiere una compania con el
objeto de reestructurarla, hacerla mas rentable y venderla posteriormente para rentabilizar su inversion. Buena parte de
las actividades de private equity se llevan a cabo aumentando sustancialmente el endeudamiento de la compafiia adqui-
rida (leverage buy outs).
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3.1 Politica de colateral
de las entidades

Una adecuada politica de
colateral contribuye al
eficiente desarrollo de las
tareas de un banco
central...

... Siendo un rasgo
definitorio de la misma su
amplitud.

El Eurosistema mantiene
una mayor amplitud efectiva
del marco de garantias...

3 Elementos estructurales del sistema financiero

LLas turbulencias que se han producido recientemente en los mercados financieros internacio-
nales, su impacto en el mercado interbancario y la respuesta de los bancos centrales han
puesto de manifiesto la relevancia de algunos aspectos estructurales relacionados con la
politica de colateral (0 de garantias) de los bancos centrales. A nivel nacional, el potencial
endurecimiento de las condiciones de financiacion de las entidades de depdsito puede llevar
a estas a competir mas intensamente con el resto de intermediarios financieros por la capta-
cion del ahorro de familias y empresas. Los cambios de la fiscalidad sobre los productos fi-
nancieros pueden desempenfar un papel relevante en dicho proceso de competencia. Estas
dos cuestiones se analizan en este capitulo, dedicado al andlisis de elementos estructurales
del sistema financiero con impacto potencial sobre su estabilidad.

Los bancos centrales deben desarrollar con eficiencia las funciones que tienen encomenda-
das. Es bien sabido que la eficiencia en la ejecucion de la politica monetaria y en la gestion de
los sistemas de pago exige una adecuada politica de colateral (garantias). Las dislocaciones
de los mercados financieros en la segunda mitad de 2007 han puesto de manifiesto, ademas,
lo crucial de esta politica en una situacién de turbulencia.

En ese contexto de tensiones en los mercados financieros, ha quedado establecido que uno
de los rasgos definitorios de una adecuada politica de colateral es la amplitud de la misma. En
otras palabras, el conjunto de los activos de garantia elegibles debe ser lo suficientemente
extenso como para permitir que el banco central pueda proveer la liquidez necesaria, sin por
ello menoscabar la solvencia de su balance.

La validez de la afirmacion anterior se pone de manifiesto cuando se tiene en cuenta cual ha
sido la contribucion del marco de colateral en distintos bancos centrales (Eurosistema, Reser-
va Federal de Estados Unidos y Banco de Inglaterra) a la gestion de las referidas turbulencias.
En el Eurosistema, puede afirmarse que la politica de colateral se ha manifestado neutral, en
la medida en que no ha condicionado en modo alguno los procedimientos de provision de li-
quidez. Pero no en todos los casos ha sido ese el resultado. Para analizar las causas convie-
ne detenerse a realizar un estudio comparativo de la politica de colateral de esos tres bancos
centrales.

El esquema de colateralizacién de las operaciones regulares en el Eurosistema responde a
un criterio en cierta medida opuesto al seguido en la Reserva Federal estadounidense o en
el Banco de Inglaterra. Mientras que los activos que respaldan las operaciones ordinarias
de inyeccion de liquidez son solo deuda del gobierno y de agencias federales' en el caso de
la Reserva Federal, o solo deuda publica en el caso del Banco de Inglaterra, en el Eurosis-
tema las operaciones de refinanciacion regular pueden ser garantizadas mediante una
amplia clase de activos representativos de deuda, como se describira mas adelante.

La mayor amplitud efectiva del marco de garantias del Eurosistema resulta también un hecho
cuando se atiende a la modalidad de colateralizacion empleada en el caso de la facilidad de
crédito. Conviene recordar, a este respecto, que, si bien esta penalizado su uso, la facilidad

1. El término «deuda de agencias federales» precisa de cierta aclaracion. No solo incluye deuda emitida directamente
por agencias federales, sino también deuda de determinadas sociedades privadas que operan bajo licencia y objetivos
publicos. Entre las mismas se cuentan sociedades hipotecarias como Fannie Mae o Freddie Mac.
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... que sin ser ilimitadas...

de crédito constituye también un mecanismo ordinario de refinanciacion. En el Banco de In-
glaterra, las apelaciones a la facilidad de crédito se afianzan como las operaciones regulares,
si bien, como ya se ha dicho, los activos elegibles se reducen a la deuda publica.

Establecer comparaciones con la facilidad de crédito estadounidense exige matizaciones adi-
cionales. Mientras que el llamado primary credit discount window constituye una facilidad
asimilable a la facilidad de crédito del Eurosistema, el llamado secondary credit discount win-
dow tiene un caracter de emergencia. La cobertura del riesgo de crédito que resulta de ambas
facilidades se efectia, como en el Eurosistema, mediante un amplio espectro de activos de
garantia. Sin embargo, la pervivencia de cierto estigma asociado al recurso al primary credit,
como si fuera una apelacion de emergencia, constituye todavia una diferencia importante con
el marco del Eurosistema.

LLa mayor amplitud efectiva del marco de colateral en el Eurosisterna en condiciones normales,
junto con la ausencia de estigmas para el recurso a mecanismos de financiacion ordinarios
(penalizadores o no), ha sido decisiva para posibilitar un holgado manejo de las tensiones, por
tres razones.

En primer lugar, cabe observar que la magnitud de los (hipotéticos) problemas de liquidez
que exigirian el recurso a los procedimientos de emergencia debe ser, ceteris paribus,
mayor en el Eurosistema. Dicho de otro modo, un conjunto amplio de activos de garantia
elegibles en condiciones normales permite dilatar la vigencia de las condiciones de norma-
lidad.

En segundo lugar, un criterio amplio de elegibilidad en condiciones normales presupone que
el aparato de administracion del colateral necesario se encuentre disponible en todo momen-
to. En este sentido, cabe indicar que la flexibilidad formal que garantiza el marco de colatera-
lizacion de operaciones de primary credit y de emergencia de la Reserva Federal tiene como
contrapartida el que algunas modalidades posibles de la misma no se hayan puesto en prac-
tica en mucho tiempo.

Finalmente, cabe destacar la eficiencia operativa que se deriva de que una politica de colate-
ral amplia permita cubrir simultdneamente tanto la exposicion crediticia del banco central de-
bida a operaciones puramente de financiacion como la resultante de la operacion de los sis-
temas de pago a su cargo.

La amplitud del marco de colateral en el Eurosistema queda puesta de manifiesto por el hecho
de que durante 2006 el volumen de activos depositados en el Eurosistema fue, en media, al-
rededor del 10% de los elegibles. Refuerza este argumento de suficiencia formal el que duran-
te 2006 cerca del 40% de lo depositado no fuera en realidad utilizado. A finales del mes de
agosto de 2007, en Espafa el colateral no utilizado suponia cerca del 70% del colateral de-
positado?.

Sin restar validez a lo dicho hasta el momento, conviene observar que la amplitud del marco
de colateral no puede ser ilimitada. La necesidad de especificidad en el descargo de sus fun-
ciones impide que un esquema de colateral amplio deba ser sinédnimo de uno regido por un
criterio de universalidad. En concreto, la necesidad de evitar distorsiones fiscales encubiertas,
alteraciones en la formacién de precios en los mercados y acomodo al marco legal existente

2. Conviene apuntar la cautela de que esta holgura constituye una medida agregada y puntual en el tiempo. Sin embar-
go, no se han dado restricciones de colateral ni a nivel de entidades concretas ni en ningdn momento del tiempo.
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... permiten un holgado
manejo de las situaciones de
tension, evitando el riesgo
moral derivado de la toma de
decisiones sobre la
ampliacion de la lista de
colateral, asi como la
generacion de sefiales
espurias sobre la situacion
de las entidades que por
alguna razon hayan de acudir
a las facilidades de crédito.
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exigen, entre otras consideraciones, que los activos elegibles como colateral constituyan una
clase limitada.

El documento «La aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro» recoge el marco ar-
monizado de colateral en el Eurosistema desde comienzos de 20072, No es éste lugar para
discutirlo en detalle. Sin embargo, si conviene llamar la atencion sobre algunos de sus rasgos
principales. En concreto, los activos admitidos deben ser documentos representativos de deu-
da no subordinada de suficiente calidad crediticia, de acuerdo con lo estipulado en el marco
de calificacion crediticia del Eurosistema (ECAF). La amplitud de politica de colateral del Euro-
sistema viene determinada por la admisibilidad de activos tanto negociables como no negocia-
bles y de activos con calificacion crediticia minima, independientemente de si lo es a juicio de
agencias de rating, de sistemas de valoracion interna de los bancos centrales, de modelos
internos de las propias contrapartidas o de soluciones automatizadas de calificacion.

Naturalmente, determinadas reglas referidas a distintos aspectos operativos, contractuales o
legales establecen con mayor concrecion qué activos son elegibles o no, asi como su capa-
cidad efectiva para movilizar financiacion®. Asi, por ejemplo, el Eurosistema no acepta pasivos
de personas fisicas, incluso si contienen un titulo hipotecario. Esto no implica que las inversio-
nes de las contrapartidas en esta clase de activos no puedan ser descontadas en el Eurosis-
tema. La admisibilidad de cédulas hipotecarias e instrumentos asimilados y la de distintos
bonos de titulizacion constituyen una via para el redescuento de titulos hipotecarios. El Euro-
sistema tampoco acepta activos de garantia aportados por contrapartidas que mantengan
vinculos estrechos con el emisor de la deuda en cuestion. Esta medida constituye una protec-
cion frente a posibles situaciones de doble incumplimiento, cuya probabilidad (condicional)
resulta obviamente superior en situaciones de vinculo estrecho.

Por el contrario, la politica de colateral que ampara a la Reserva Federal en su actuacion a
través de las facilidades primaria y secundaria del discount window no contempla excepciones
tasadas como las referidas. Sin embargo, la capacidad inmediata para movilizar colateral resul-
ta mas limitada que la contenida en las normas. Un gjemplo de esta observacion es que, a fi-
nales de agosto, la Reserva Federal de Nueva York, entre otras medidas para hacer frente a la
crisis del subprime, clarificé las condiciones para la elegibilidad de ABCP aportados por con-
trapartidas que fueran proveedoras de la linea de liquidez del vehiculo en cuestion.

Mas alla de posibles diferencias de criterio entre el Eurosistema y la Reserva Federal en cuan-
to a qué son vinculos estrechos, el ejemplo anterior permite destacar las ventajas de un siste-
ma efectivamente amplio en todo momento. Un marco de colateral con un «amplio recorrido»
evita dos graves dificultades de orden practico en la gestion de situaciones de turbulencia. Por
un lado, permite eludir la situacion de riesgo moral resultante de tener que tomar decisiones
de ampliacion de la lista de activos elegibles en situaciones de tension. Por otro, evita generar
sefiales espurias sobre la situacion de entidades que por alguna razon se pueden ver en la
necesidad de acudir a las facilidades de crédito. En conclusion, un marco de colateral sufi-
cientemente amplio y apropiadamente calibrado constituye la mejor alternativa tanto para
tiempos normales como en situaciones de turbulencia.

3. El esquema armonizado entra plenamente en vigor en 2012. Hasta entonces, transcurre un periodo de adaptacion en
el que los distintos bancos centrales nacionales deben haber ajustado sus précticas anteriores. El marco de colateral
en vigor en Espafia esta regulado por la Aplicacion Técnica n.° 1/2006 del SLBE. 4. La capacidad para obtener refinan-
ciacion con cargo a un activo de garantia esta limitada por la magnitud de los llamados recortes (haircuts) sobre el no-
minal del activo. La magnitud de este descuento estd determinada por una combinacién de criterios que contemplan la
exposicion al riesgo en caso de ejecucion de las garantias, asi como un objetivo de neutralidad en la formacion de pre-
cios en los mercados de deuda.
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3.2 Cambios de la
fiscalidad sobre los
productos financieros

La nueva Ley del Impuesto
sobre la Renta de las
Personas Fisicas ha
supuesto notables cambios
de la fiscalidad y del
régimen de retenciones de
los instrumentos
financieros. ..

LA REFORMA DE LA FISCALIDAD DEL AHORRO CUADRO 3.1

A PARTIR DE
ANTES DE 2007 2007
TIPOS DE

RENTAS Corto plazo

Largo plazo
Todos los plazos

Sl U EES Mas de dos afos

Menos de un aho

anos

Rendimientos del Tipo marginal Tipo marginal
capital mobiliario reduccion 40% (b)
Ganancias Tioo
y pérdidas - 15%

. ) marginal
patrimoniales (a)
Rendimientos Tipo marginal Tipo marginal Tipo

del trabajo (d) reduccion 40% marginal

Renta general Renta del ahorro

I Renta especial

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Anteriormente se denominaban incrementos y disminuciones de patrimonio.

b. En el caso de contratos de seguros, las reducciones pueden alcanzar el 75%

si el periodo de inverision supera los cinco afos. Para las rentas temporales y vitalicias
existen unos porcentajes de imputacion reducidos.

c. En el caso de rentas temporales y vitalicias existen unos porcentajes de imputacion
mas reducidos que en 2006.

d. Planes de pensiones y asimilados. Las aportaciones son deducibles de la base
imponible, al tiempo que las prestaciones tributan en la base imponible como rentas
del trabajo.

La entrada en vigor, en enero de 2007, de la nueva Ley del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas® (IRPF) ha supuesto una transformacion profunda de la fiscalidad y del régi-
men de retenciones de los instrumentos financieros. Entre los principales aspectos reforma-
dos por el nuevo IRPF hay que destacar, primeramente, la sustitucion del concepto de «renta
especial»® por el de «renta del ahorro», un término distinto y mas amplio, que, como se aprecia
en el cuadro, recoge todos los rendimientos financieros, cualquiera que sea su plazo de ge-
neracion. Por otra parte, se equipara la distinta fiscalidad de rendimientos de capital mobiliario
(RCM) y todas las ganancias y pérdidas patrimoniales (GyP) que existia entre los diferentes
activos segun emisores. En particular, se eliminan las reducciones del 40% para los RCM
generados a mas de dos afios, asi como las del 40% y del 75% para los rendimientos de mas
de dos y cinco anos de los contratos de seguros de capital diferido cuando el cobro se pro-
duce en un unico pago (también denominados seguros de capitalizacion). El tipo fijo del 15%
que se aplicaba a las rentas especiales se eleva hasta el 18% que se usa para las rentas del
ahorro, con independencia del nivel de ingresos del contribuyente. Asimismo, el Real Decreto
de pagos a cuenta” ha establecido una retencién a cuenta del 18%, lo que supone un aumen-
to de 3 pp®.

5. Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de
las leyes de los impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (BOE del 29
de noviembre). 6. Concepto que se introdujo en la Ley 40/1998, sobre el IRPF y otras normas tributarias. 7. Real
Decreto 1576/2006, de 22 de diciembre, por el que se modifican, en materia de pagos a cuenta, el Reglamento del IRPF
y otras normas. 8. Para mas detalles sobre esta Ley y sus efectos, véase Garcia-Vaquero y Maza (2007), «El tratamien-
to de los instrumentos financieros en el nuevo IRPF», Boletin Econdmico, enero.
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... haciendo mas neutral la Como consecuencia de todos estos cambios, se ha consolidado el sistema tributario dual

fiscalidad del ahorro entre iniciado en 1996, al tiempo que la fiscalidad del ahorro se ha hecho mucho mas neutral entre
instrumentos, plazos y instrumentos, plazos y niveles de renta. De este modo, la actual tributacion de ahorro tiende
niveles de renta. a estimular una mayor competencia entre los emisores y gestores de los distintos instrumen-

tos financieros, potenciando el papel de las condiciones de rentabilidad y riesgo, mientras que
se han minimizado las consideraciones fiscales.

LLa evolucion reciente de los flujos financieros apunta a que estos cambios han podido influir
en las decisiones de cartera de las familias. Asi, desde el segundo trimestre de 2006 la inver-
sion de este sector en depdsitos bancarios, un activo al que la falta de neutralidad afectaba
de manera importante, ha experimentado un renovado dinamismo®.

9. Aunque la nueva Ley no entrd en vigor hasta 2007, la inversion en depdsitos a plazo contratados durante 2006 y con
vencimiento en 2007 se ha acogido a la nueva fiscalidad.
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