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INTRODUCCION

Las entidades de depdésito espafiolas han
aumentado su rentabilidad y mantenido sus
coeficientes de solvencia en 2003, un ano
en el que se ha intensificado la competencia
entre las entidades financieras, en un entor-
no de bajos tipos de interés, recuperacion
de los mercados bursitiles y apreciacion
del euro frente al ddlar. Esta evolucién fa-
vorable de las entidades espafiolas se ha
producido en un contexto de aumento de la
actividad econémica en Espafla sustancial-
mente superior al del promedio de paises
de la zona euro.

Evolucion de los riesgos bancarios

En cuanto al riesgo de crédito, 1a inversion
crediticia se ha acelerado en 2003, en bue-
na medida por el elevado crecimiento del
crédito a las actividades empresariales de
construccién y promocién inmobiliaria,
junto con la financiacién a hogares para
adquisicion de vivienda. El crédito al resto
de actividades productivas ha evolucionado
a tasas positivas, pero mds reducidas.

El peso relativo del crédito a promotores
inmobiliarios sobre el crédito total no ha
dejado de aumentar en los dltimos afios. Un
ndmero significativo de entidades, con un
peso relativo no despreciable sobre el total,
muestran tasas de crecimiento del crédito a
este segmento de negocio muy elevadas, a
pesar de que, histéricamente, esta actividad
ha demostrado ser una de las mds arriesga-
das.

Desde mediados de 2003, los activos dudo-
sos han disminuido en valor absoluto, lo

que supone un cambio respecto a la evolu-
cion de los dos afios anteriores. Dicho cam-
bio es atribuible al buen comportamiento de
la economia espafiola y a la recuperacion
de algunas economias latinoamericanas,
que concentran una parte de los activos fi-
nancieros en el exterior de la banca espafio-
la, asi como a la disminucién del peso del
negocio en el extranjero, con una morosi-
dad significativamente superior a la del ne-
gocio en Espafia, como consecuencia de la
apreciacion del euro.

El comportamiento del crédito y de los acti-
vos dudosos se ha traducido en reducciones
adicionales de las ratios de morosidad en to-
dos los segmentos de negocio, excepto en la
financiacién al consumo, con un desplaza-
miento significativo de las entidades de de-
posito hacia tramos de menor morosidad.

El fuerte crecimiento de la inversion credi-
ticia con el sector privado residente no se
ha visto acompanado, en los dltimos afios,
de un aumento similar en los fondos capta-
dos por las entidades provenientes de los
acreedores residentes. Esto se ha traducido
en un progresivo aumento del saldo deudor
con dicho sector, que se ha acentuado a lo
largo de 2003, y que plantea a las entida-
des, a medio plazo, ciertos retos de gestion
de la liquidez.

Entre dichos retos se encuentra la necesi-
dad de calibrar la sostenibilidad a medio
plazo de un crecimiento de la inversién cre-
diticia muy superior al de la evolucién de
los dep6sitos bancarios, dado que el recurso
a los mercados financieros exteriores enca-
rece el coste medio del pasivo bancario tra-
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dicional y presiona a la baja el margen de
intermediacién y, en definitiva, la rentabili-
dad de las entidades de depdsito espaiiolas.
No obstante, conviene resaltar que la perte-
nencia de Espafa a la zona euro ha facilita-
do la cobertura del saldo deudor del sector
privado residente.

El riesgo de mercado en las carteras de ren-
ta variable ha continuado descendiendo a lo
largo de 2003 y en el comienzo de 2004, a
medida que se consolidaba la recuperacién
de los indices bursétiles y la sustancial dis-
minucion de la volatilidad. No obstante, el
ataque terrorista del 11 de marzo en Madrid
ha introducido incertidumbre, aunque no
parece que haya aumentado de manera sig-
nificativa la volatilidad de los mercados
bursatiles.

Las entidades espafiolas con presencia sig-
nificativa en el exterior han continuado con
su estrategia de cobertura del riesgo de tipo
de cambio en sus posiciones estructurales
en monedas latinoamericanas y délar esta-
dounidense, con la finalidad de limitar el
impacto de la apreciacién del euro sobre
sus resultados y recursos propios.

Rentabilidad

En la segunda mitad de 2003 se ha confirma-
do la recuperacién de los resultados de las
entidades de depdsito espaiiolas, ya avanzada
en el anterior «Informe de estabilidad finan-
ciera» (IEF). Dicha recuperacion se debe,
principalmente, al control de los gastos de
explotacién y a la disminucién de las dota-
ciones y saneamientos y de los quebrantos
extraordinarios, resultado, en parte, de la dis-
minucion de los activos dudosos y de la recu-
peracion de los mercados bursdtiles.

La disminucién de los tipos de interés en
2003, la intensa competencia bancaria y la
apreciacion del euro frente a algunas de las
principales monedas latinoamericanas han
presionado a la baja los margenes de inter-
mediacién y ordinario de las entidades, que
han descendido tanto en términos absolutos
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como, sobre todo, en proporcién a los acti-
vos totales medios.

Aunque el diferencial de los productos de
activo mds significativos estd aumentando,
se estdn reduciendo, al mismo tiempo, los
diferenciales pasivos, lo que pone de mani-
fiesto, una vez mas, el reto de gestion que
enfrentan las entidades en términos de coste
de los recursos captados. Este reto es parti-
cularmente relevante en un entorno de bajos
tipos de interés como el vivido en 2003.

La comparacién de las entidades espafiolas
con las europeas a través de los indicadores
de mercado disponibles no muestra ninguna
seflal de empeoramiento relativo. Aunque
algunos grandes bancos europeos han mos-
trado tasas elevadas de crecimiento de su
resultado neto, buena parte de esta evolu-
cion es atribuible a las severas dificultades
que atravesaron en 2002, con un aumento
sustancial de la morosidad.

Solvencia

Los coeficientes de solvencia de las entida-
des de deposito espafiolas han mostrado una
elevada estabilidad a lo largo de 2003. A di-
ferencia de lo ocurrido en 2002, las entida-
des han aumentado significativamente sus
recursos propios, tanto los bdsicos (tier 1)
como los de segunda categoria (tier 2), lo
que les ha permitido hacer frente al impor-
tante crecimiento del crédito sin merma de
su solvencia.

El aumento en los recursos propios bdsicos
se debe al aumento de las reservas, en linea
con la mejora de los resultados, y a pesar de
la disminucién del saldo de participaciones
preferentes. Ademds, las considerables
amortizaciones del fondo de comercio y la
disminucién de las pérdidas en sociedades
consolidadas por diferencias de cambio,
consecuencia, en parte, de la mayor cobertu-
ra de las posiciones estructurales en mone-
das latinoamericanas, han contribuido a re-
forzar el tier 1 de las entidades espafiolas, en
claro contraste con su disminucién en 2002.



El reforzamiento de los recursos propios se
debe también al aumento considerable de la
financiacién subordinada, debido, en parte,
al efecto inducido por el aumento del fier 1.

Por otro lado, como ya viene siendo habi-
tual en los dltimos afios, se ha registrado
también un aumento del fondo estadistico,
lo que contribuye a reforzar la solidez de
las entidades de depdsito espafiolas.

En definitiva, a pesar del entorno de bajos
tipos de interés y fuertes presiones compe-
titivas, las entidades de depdsito espafiolas,
a lo largo de 2003, han aumentado signifi-
cativamente su rentabilidad, sin merma de
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su solvencia. La evolucién de la economia
espafiola, la gestién del riesgo por parte de
las entidades y la continuacién en los es-
fuerzos de contencién de los costes explica-
rian dicha evolucién. A pesar de que 2003
ha sido un afio positivo, las entidades de-
ben, por un lado, seguir mejorando su ges-
tién del riesgo (en particular, prestando
atencion especial al sector inmobiliario y a
la evolucion del saldo deudor con el sector
privado residente) y, por otro lado, conti-
nuar aumentando su eficiencia, con el fin
de hacer frente con garantias de éxito a los
retos de unos mercados financieros cada
vez mds integrados y competitivos.
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CAPITULO I

Evolucion de los riesgos bancarios

L1. Introduccion al riesgo de las
entidades de depoésito espaiiolas

Los balances consolidados de las entidades
de depésito espaiiolas confirman, en lineas
generales, las tendencias ya apuntadas en el
anterior IEF. En este sentido, se observa
una aceleracion del activo total, favorecida
por el mayor dinamismo del crédito al sec-
tor privado (1) en Espafia y por la menor
caida de la actividad en el negocio en el
extranjero. Por su parte, a diferencia de lo
seflalado en anteriores IEF, los activos du-
dosos se han reducido, mientras que la ratio
de morosidad del sector privado se sitda en
niveles minimos.

Balances consolidados (2)

El activo total de las entidades de depdsito
crecio en diciembre de 2003 un 9,8%, fren-
te al 0,7% observado en el aflo anterior
(cuadro I.1). A lo largo de 2003 parece ha-
berse confirmado, tras un periodo de des-
aceleracion iniciado a mediados de 2001,
una recuperacion de la actividad.

Esta recuperacion se debe, por una parte,
al negocio en Espafa, que, con un peso

(1) El crédito al sector privado, a efectos del IEF, incluye
la financiacion a residentes y no residentes, distintos de enti-
dades de crédito y de las Administraciones Publicas (AAPP).
Incluye tanto créditos como valores de renta fija.

(2) Los datos de los cuadros referidos a fechas anteriores
a diciembre de 2003 pueden haber sufrido ligeras modificacio-
nes respecto a los publicados en anteriores IEF, debidas tanto
a rectificaciones en los datos por parte de las propias entidades
como a variaciones en la composicién de los grupos de conso-
lidacién. Dichas pequefas modificaciones no alteran en abso-
luto las conclusiones antes alcanzadas.

relativo del 84,8%, registra un crecimiento
del 13,3%, cinco puntos porcentuales (pp)
por encima del observado el afio anterior. Por
otra parte, dicha recuperaciéon obedece
también a la menor intensidad observada
en el proceso de caida, iniciado en diciem-
bre de 2001, del negocio en el extranjero
(-6,3%, frente al —23,5% en diciembre de
2002) (3).

Como consecuencia de lo anterior, el peso
relativo del negocio en el extranjero contintia
reduciéndose, hasta alcanzar un 15,2%, mi-
nimo desde el inicio de la expansion exterior
de la banca espanola (grafico I.1). Esta con-
tinua reduccién se debe, como ya se sefial6
en anteriores IEF, a una mayor prudencia de
las entidades en sus procesos de expansion
internacional y al efecto derivado de la apre-
ciacion del euro frente a algunas de las prin-
cipales monedas latinoamericanas, y ello a
pesar de la ligera mejora de la situacion de la
economia de la regién y, mds acentuadamen-
te, de la economia mundial.

Por lo que respecta a la estructura del acti-
vo, el peso relativo del crédito al sector pri-
vado se incrementa 2 pp, hasta alcanzar un
58,9%, su maximo desde 1998. En linea
con el dltimo IEF, parece confirmarse la
ruptura de la tendencia a la desaceleracion
observada desde junio de 2001 hasta finales
de 2002, registrdndose un crecimiento 7 pp
mayor que en diciembre de dicho afio.

El crecimiento del crédito al sector privado
se explica, en gran medida, por el dinamis-

(3) Salvo mencién en contrario, los importes se refieren a
diciembre de 2003 y las comparaciones son siempre entre di-
cho mes y diciembre de 2002.
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Cuadro 1.1. Balance consolidado. Entidades de depdsito
Peso Var. Var. Peso Var. Var.
dic-03  relativo  d-02/  d-03/ dic-03  relativo  d-02/  d-03/
ACTIVO (m€) endic-03 d01  d-02 PASIVO (m€) endic-03 d-01  d-02
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
Caja y depositos en bancos centrales 32493 2,0 -20,3 17,3 Bancos centrales 37164 23 638 627
Entidades de crédito 178.777 11,2 1,3 -12 Entidades de crédito 280.837 176 08 145
Crédito a las AAPP 46.165 29 -143 -57 Acreedores AAPP 4083 26 114 -113
Crédito otros sectores privados 877.541 54,9 6,9 13,4 Acreedores otros sectores privados 810.016 50,7 0,2 55
Cartera de renta fija 265723 166 -7,1 16,6  Empréstitos y otros val. negociables ~ 156.687 9,8 29 420
Activos dudosos 11683 07 132 -56 Cuentas diversas 40997 26 -55 3,0
Cartera de renta variable 59.177 37 -45 11,1 Cuentas de periodificacion 19.307 12 -186 45
Inmovilizado 24.876 16 9,7 -37 Fondos especiales 53.407 33 67 15
Fondo de comercio de consolidacion 15663 1,0 41 -157 Dif. negativa de consolidacion 203 00 504 11
Activos inmateriales 1498 01 -171 -7,6 Financiaciones subordinadas 33782 21 3,0 8,1
Valores propios y accionistas 227 0,0 -454 -22,3 Intereses minoritarios 20603 13 70 0,3
Cuentas diversas 48950 31 94 2,7 Capital o fondo de dotacion 8.845 06 1,9 37
Cuentas de periodificacion 21.701 14 -174 -6,0 Reservas de la entidad dominante 62.083 39 42 5,1
Pérdidas ejer. ant. entidad dominante 494 00 469 26,9 Reservas en entidades consolidadas 19.901 12 256 4.8
Pérdidas en entidades consolidadas 12978 08 771 3,4 Resultado neto del ejercicio (+/-) 13278 08 -82 141
Del Grupo 11473 07 -82 166
Activo total 1.598.063 100,0 0,7 9,8 Pasivo total 1.598.063 100,0 0,7 9,8
Pro memoria:
Creédito al sector privado 940.901 58,9 68 138
Exposicién con AAPP 229.384 144 -11,6 6,8

mo del crédito en Espafia y, en particular,
por el de garantia real (grafico 1.2). Al
tiempo, en el negocio en el extranjero se
registra, por primera vez desde finales de
2001, una tasa de variacién positiva, si bien
cercana a cero.

Los activos dudosos totales, a diferencia de
lo observado en anteriores IEF, se reducen
un 5,6%, mientras que en diciembre de
2002 venian creciendo a una tasa del 13,2%.
Este comportamiento ocurre tanto en el ne-
gocio en Espaiia (del 19,8% al —1,3%) como
en el negocio en el extranjero (del 4,7% al
-11,7%).

Como consecuencia de la reduccién de los
activos dudosos y del crecimiento del crédi-

Grafico I.1. Peso relativo del negocio en el
extranjero sobre el negocio total (%). Entidades

de depdsito

30

to al sector privado, la ratio de morosidad
del sector privado pasa del 1,46% al 1,13%,
registrando un nuevo minimo en los ultimos
cinco afios. Dicha reduccién se produce
tanto en el negocio en Espafia como en el
extranjero, si bien entre ambos todavia per-
sisten diferencias cercanas a los tres puntos
en las ratios (0,83%, frente al 3,60%, res-
pectivamente).

La exposicién con las AAPP reduce su peso
relativo cuatro décimas, situdndose en el
14,4%. Si bien se confirma de nuevo su pro-
gresiva pérdida de importancia relativa, la
tasa de variacion es, por primera vez desde
junio de 2002, positiva. Ello se debe al dina-
mismo observado en dicha exposicion en
Espafa y a la menor caida en el extranjero.

Grafico 1.2. Contribucién a la variacién del
crédito al sector privado (% y pp). Negocios en
Espana. Entidades de depdsito

25
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La cartera de renta variable incrementa
muy ligeramente su peso relativo, ya que
crece un 11,1%, lo que apunta a un cierto
cambio de tendencia respecto de lo obser-
vado en los ultimos afios, como consecuen-
cia del comportamiento de las bolsas. Por
otra parte, las entidades contindan intensifi-
cando el proceso de amortizacién acelerada
del fondo de comercio, cuyo peso relativo
estd en torno al 1%, nivel andlogo al obser-
vado a principios de 2000.

En el pasivo se produce una ruptura en la
tendencia a la desaceleracién de los acree-
dores del sector privado observada desde
mediados de 2001, pasando a crecer a una
tasa del 5,5%, desde el 0,2% anterior.
A pesar de ello, en la medida en que su rit-
mo de avance es inferior al del activo total,
su peso relativo se ha reducido, una vez
mads, en torno a 2 pp.

El menor peso relativo de la financiacién
mads tradicional estd siendo compensado
por las entidades incrementando otras parti-
das de pasivo. Asi, la financiacion interban-
caria aumenta su peso relativo 0,7 pp, y los
empréstitos y otros valores negociables,
algo mas de 2 pp, tras registrar un creci-
miento del 42%. La financiacién subordi-
nada muestra también un mayor crecimien-
to, unos 5 pp mds que en diciembre de
2002, si bien algo inferior al del activo to-
tal, lo que hace que su peso relativo pase
del 2,2% al 2,1%.

Las participaciones preferentes continian
perdiendo peso relativo, hasta alcanzar los
niveles de diciembre de 1999 (1%). Por su
parte, el resultado atribuido al grupo se recu-
pera significativamente, mientras que los re-
cursos propios en balance crecen a un ritmo
del 9,6%, tras su practico estancamiento en
diciembre de 2002.

Gestion de activos

Las entidades de depdsito espanolas, ade-
mads de gestionar los activos y pasivos reco-
gidos en sus balances, participan activamen-
te en la gestién de otros activos financieros
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de sus clientes. Esta actividad la realizan
principalmente a través de sus sociedades
gestoras de fondos de inversién y de pensio-
nes. La gestién de activos supone el desa-
rrollo de nuevas fuentes de ingresos y de
eficiencia para las entidades, aunque plantea
retos de gestién en relacion con las fuentes
de financiacién de las entidades y con los
riesgos que puedan llevar asociados.

La gestion de activos distintos de los estric-
tamente bancarios estd estrechamente liga-
da al negocio de las entidades, porque for-
ma parte de una estrategia de venta cruzada
de productos que explota las sinergias que
aparecen en la prestacion de servicios ban-
carios. De esta forma, por un lado, el clien-
te disminuye sus costes de busqueda y, por
otro, la entidad optimiza sus recursos hu-
manos y fisicos (oficinas) y aumenta la sa-
tisfaccion del cliente (fidelizacién), por la
prestacion de servicios de elevado valor
afadido. Aunque estas actividades son
complementarias de su negocio de pasivo
tradicional, también son sustitutivas, pues,
hasta cierto punto, compiten con la capta-
cién de dicho pasivo y, por tanto, son un
reto para la gestion de la entidad.

En diciembre de 2003 el importe de los ac-
tivos administrados por las sociedades ges-
toras dependientes de las entidades de dep6-
sito espafolas representaba un 31,3% de
los instrumentos de pasivo competido-
res (4). Aunque en los dltimos cuatro afios
los activos gestionados han aumentado
(41% en el negocio total, 30% en el nego-
cio en Espafia), en particular en 2003, el
peso relativo sobre dichos instrumentos de
pasivo ha descendido ligeramente (33,6%
en diciembre de 1999). En torno a un 17%
de los activos gestionados estd en el exte-
rior (gréfico 1.3).

Respecto a los activos gestionados en Espafia,
destaca el peso de los fondos de inversion (en
torno al 70% del total) y el incipiente desarro-
llo de los de titulizacién (gréfico 1.4), mien-
tras que en los gestionados en Latinoamérica

(4) Entendiendo como tales los acreedores de otros secto-
res privados, los empréstitos y la financiacion subordinada.

15



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 6

Griéfico 1.3. Distribucion geogréfica de los acti-
vos gestionados. Entidades de depdsito

Latinoamérica 12%

Resto de Europa 4,2%

Resto del mundo 0,5%

Espaiia 83,0%

predominan los fondos de pensiones, también
en torno al 70% del total de activos gestiona-
dos en dichos paises (grafico L.5).

La cuota de mercado de los activos gestio-
nados en Espafia de los grupos de entidades
de depdsito espafiolas es, en general, muy
significativa. En concreto, destacan su ele-
vada presencia en fondos de inversion, el
tipo de producto que mayor volumen de
activos concentra, y su relativa estabilidad a
lo largo del tiempo (grafico 1.6).

Evolucion de los riesgos

El crédito al sector privado residente ha
continuado acelerandose a lo largo de 2003
(crecimiento del 15,3% en diciembre, fren-
te al 13% en el mismo periodo del afio an-
terior), debido, sobre todo, al crecimiento

Grafico 1.4. Distribucién por productos de los
activos gestionados en Espafia. Entidades de
depdsito
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Grafico 1.5. Distribucion por productos de los
activos en Latinoamérica. Entidades de depdsito

2002 2003

del crédito vinculado a las actividades de
construccién e inmobiliarias (promocion
inmobiliaria en empresas y adquisicién de
vivienda de los hogares), que representa
algo mas de la mitad del crédito total y casi
las tres cuartas partes de su tasa de creci-
miento (grafico 1.7).
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Mientras que el crédito para adquisicién de
vivienda se ha acelerado a finales de 2003,
el crédito a la construccién ha estabilizado
su tasa de aumento y el destinado a promo-
tores inmobiliarios ha empezado a desace-
lerarse (grafico 1.8). No obstante, este ulti-
mo presenta unas tasas de crecimiento muy
por encima del crédito total o de cualquier
otro sector de actividad. En el anterior IEF
se puso de manifiesto la estrecha relacion
que suele haber entre crecimiento muy ra-
pido del crédito y aparicién de morosidad,
aunque con un desfase temporal amplio.

Grifico 1.6. Cuota de mercado de los activos
gestionados en Espahfa. Entidades de depdsito
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Grafico 1.7. Estructura y contribucion a la
variacion del crédito al sector privado residente
(pp). Bancos y cajas. Datos individuales (D) (5)

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Griafico 1.9. Ratios de morosidad por finalidad
del crédito (%). Bancos y cajas. DI
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El fuerte crecimiento del crédito estd con-
tribuyendo a mantener, a corto plazo, unas
ratios de morosidad muy reducidas. A pe-
sar de estos niveles minimos, se aprecian
diferencias sustanciales entre las ratios de
morosidad de los distintos sectores (grafi-
co 1.9), que ponen de manifiesto el mayor
riesgo de la financiacién al consumo y a las
empresas, frente al menor riesgo de crédito
de la financiacién a hogares para adquisi-
cion de vivienda.

Aunque esta caracteristica de la morosidad
se ha observado en Espafa durante los dos

Grafico 1.8. Tasa de variacion interanual del
crédito para adquisicion de vivienda y a la cons-
truccion y promocion inmobiliaria (%). Bancos y
cajas. DI
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(5) Tanto aqui como en el resto del IEF, la referencia a
datos individuales (DI) indica negocios en Espaifia desarrolla-
dos por las entidades de depdsito individuales o negocios tota-
les (incluidas sus sucursales en el extranjero). La utilizacion
de datos individuales, en vez de los datos consolidados, permi-
te en ocasiones un andlisis mds detallado, debido a la mayor
informacién disponible. Cuando no se haga referencia a DI, se
entenderd que se trata de datos consolidados.
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altimos ciclos econémicos, el creciente en-
deudamiento de las familias, que ya supera
la media de la UEM, y los bajos niveles de
los tipos de interés podrian, ante una subida
significativa y rdpida de estos o un aumento
del desempleo, cambiar dicho patrén de
comportamiento. Una caida de los precios
de la vivienda podria agravar esta situacion
y, al mismo tiempo, reducir el valor de la
garantia que poseen las entidades bancarias.
No obstante, el riesgo para estas, historica-
mente, ha provenido de la financiacién a
empresas constructoras e inmobiliarias mds
que de la financiacién a los hogares para
adquisicion de vivienda (grafico 1.10).

Aunque la morosidad de los activos en el
exterior de las entidades de depésito espa-
flolas es muy superior a la del negocio en
Espaia, el riesgo de crédito, aproximado
mediante la evolucién de los diferenciales
soberanos, se ha reducido considerable-
mente a lo largo de 2003 (grafico I.11), en

Grafico 1.10. Contribucion a la ratio de morosi-
dad total (%). Entidades de depdsito. DI
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Fuente: DataStream.

particular en aquellos paises de Latinoamé-
rica que concentran la mayor parte de la
exposicion internacional de la banca espa-
fola en paises emergentes.

El fuerte crecimiento de la inversién crediti-
cia con el sector privado residente y el au-
mento, mucho mas moderado, de la finan-
ciacién procedente de dicho sector y, en
particular, de sus componentes mas tradicio-
nales, cuentas a la vista y depdsitos a plazo
(gréfico 1.12), se estd traduciendo en un au-
mento significativo y sostenido en el tiempo
del saldo deudor de las entidades de depdsi-
to espafiolas con el sector privado residente.

El significativo y sostenido aumento del sal-
do deudor (o la disminucién del saldo acree-
dor) con el sector privado residente es una

Griéfico 1.12. Tasa de variacion interanual de la
inversion y financiacion. Sector privado residente
(%). Bancos y cajas. DI
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Nota: En el gréafico de la izquierda, la inversion incluye también la
renta variable, mientras que la financiacion comprende depésitos,
empréstitos y deuda subordinada. El grafico de la derecha incluye
solo el crédito y los depdsitos, los dos elementos mas tradiciona-
les de la operativa con el sector privado residente.

18

Griéfico 1.13. Evolucion de los indices burséti-
les (Base 100=1.1.2003) (arriba) y de sus volati-
lidades implicitas (abajo)
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Fuentes: DataStream y Bloomberg.

caracteristica muy generalizada entre las en-
tidades de depdsito espafiolas, que repercute
en el aumento del coste de su financiacion,
asi como en una creciente dependencia de los
mercados financieros internacionales para
obtener fondos, tanto a corto plazo (merca-
dos interbancarios) como a medio y largo
plazo (mercado de emisiones de valores),
pudiendo llegar a afectar a la sostenibilidad a
medio plazo del crecimiento del crédito.

A partir del segundo trimestre de 2003, los
mercados bursdtiles mostraron una recupe-
racion sostenida, acompanada, ademas, de
una reduccién de la volatilidad (gréfico 1.13),
lo que ha contribuido a la recuperacion de
las plusvalias latentes en las carteras de par-
ticipaciones permanentes y al aumento del
valor de la cartera de negociacion de las en-
tidades. No obstante, el ataque terrorista del
11 de marzo en Madrid ha introducido cierta
incertidumbre en el comportamiento futuro
de los mercados.

Finalmente, la disminucién de los tipos de
interés a lo largo de 2003 ha continuado
presionando a la baja los margenes de las
entidades de depdsito en su negocio en Es-
pafia, mientras que la apreciacioén del euro
ha incidido negativamente en la contribu-
cioén del negocio desarrollado en el extran-
jero; en particular, en el denominado en
délar estadounidense y peso mexicano.



I.2. Riesgo de crédito

I.2.1. Impacto del contexto
macroeconémico
1.2.1.1. Espaiia y la Unién Econémica

y Monetaria (UEM)

Tras la fase de estancamiento econdmico en
la que estuvo inmersa hasta mediados de
2003 la zona euro, los tdltimos datos dispo-
nibles apuntan a una modesta recuperacion
del ritmo de crecimiento (grafico 1.14). Asi,
durante el segundo semestre, el PIB en la
UEM present6 una tasa de avance interse-
mestral del 0,5%, frente al ligero retroceso
de la primera parte de 2003. De este modo,
el incremento durante el conjunto del afio
fue del 0,4%, medio punto porcentual me-
nor que el de 2002.

Por su parte, la economia espariola conti-
nud creciendo a un ritmo superior al de la
media del drea euro, con una tasa de avance
intertrimestral del PIB del 0,7% en el cuar-
to trimestre. Con este aumento, el incre-
mento acumulado durante 2003 se situé en
el 2,4%, cuatro décimas por encima del re-
gistro de 2002.

El buen comportamiento relativo del PIB
en nuestra economia durante el dltimo afio
ha venido acompafiado, ademds, por una
reduccion del diferencial de inflacién con
la UEM, que qued6 situado en 0,7 pp en
diciembre. Por el contrario, no se registra-
ron correcciones significativas en el resto
de las variables que en el anterior IEF se
sefialaron como factores de vulnerabilidad
para el dinamismo econdmico. Asi, el en-
deudamiento del sector privado no financie-
ro ha seguido aumentando, mds acusada-
mente en el caso de los hogares, y el precio
de la vivienda ha continuado creciendo a
tasas elevadas, sin que se aprecien sintomas
de desaceleracion.

Sociedades no financieras

Durante los nueve primeros meses de 2003,
los resultados de las empresas colaboradoras
con la Central de Balances del Banco de Es-
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Grifico 1.14. PIB real (%). Tasa de variacion
interanual (lineas) e intertrimestral (barras)
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Fuentes: INE y Eurostat.

paiia (CBBE) mostraron una evolucién muy
positiva. Asi, el resultado econémico bruto
creciéo un 7,3% en relacién con el mismo
periodo del afio anterior, 5,1 pp por encima
de la tasa correspondiente a los tres primeros
trimestres de 2002. Asimismo, el resultado
ordinario neto, que incluye los ingresos y
gastos financieros, avanz6 un 15,4%, el ma-
yor incremento relativo desde 1998. Esta
evolucion resulté del comportamiento favo-
rable tanto de los ingresos, que mostraron un
ritmo de expansion del 10,6%, como de los
gastos financieros, que se redujeron gracias
al descenso de los costes de financiacion.

Por su parte, el resultado neto, que incluye
ingresos y gastos extraordinarios, volvié a
mostrar un registro positivo tras los niveles
negativos, que, debido a las importantes
dotaciones que algunas empresas tuvieron
que realizar para provisionar pérdidas, se
observaron en el mismo periodo de 2002.
El resultado neto durante los nueve prime-
ros meses de 2003 se situd en el 32,2% del
valor afiadido bruto, frente al —0,4% de
2002.

En este contexto, las ratios de rentabilidad
calculadas excluyendo las partidas de ca-
racter extraordinario se mantuvieron en ni-
veles relativamente elevados durante 2003.
Asi, la rentabilidad ordinaria del activo y de
los recursos propios se situaron, respectiva-
mente, en el 7,7% y el 11%, lo que supone
un incremento de 0,1 pp y 0,6 pp respecto a
las registradas entre enero y septiembre de
2002. Esta evolucién, junto con la caida en
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Grafico 1.15. Ratio de endeudamiento por sec-
tores (%)
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Nota: Los datos son la mediana de cada afio de las empresas en
cada sector. La ratio de endeudamiento es el cociente entre la
deuda y el activo total.

los costes de financiacién, permitié que la
diferencia entre la rentabilidad ordinaria
del activo y el coste medio de los recursos
ajenos aumentase en medio punto porcen-
tual en relacién con el mismo periodo del
afio anterior, situandose asi en el 3,6%.

La financiacién total recibida por el conjun-
to de las sociedades no financieras (créditos
de entidades financieras y emision de valo-
res) continud creciendo a tasas elevadas du-
rante el segundo semestre de 2003, aunque
mostrd una trayectoria de desaceleracion.
Asi, la tasa de avance interanual se situd en
diciembre en el 12%, 1,8 pp por debajo de
la observada en junio. Esta evolucién deter-
mind un nuevo aumento de la ratio de deuda
sobre los resultados operativos del sector
(resultado econémico bruto mds ingresos fi-
nancieros), hasta situarse, a finales de 2003,
cerca del 400%, frente al 389% de media-
dos de ano. No obstante, la informacién
procedente de la CBBE, correspondiente al
tercer trimestre, indica que este comporta-
miento no se observo de forma generalizada
para todas las empresas y, en concreto, las
de mayor tamafio redujeron ligeramente su
endeudamiento.

El moderado aumento del endeudamiento
se vio compensado por la evolucién des-
cendente del coste de financiacién, de for-
ma que la carga financiera por intereses
volvié a reducirse ligeramente, situdndose
por debajo del 19% de los resultados opera-
tivos, de acuerdo con los datos de Contabi-
lidad Nacional. De acuerdo con la CBBE,
el indicador de carga financiera que incluye
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Griéfico 1.16. Carga financiera por intereses de
la deuda por sectores (%)
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Nota: Los datos son la inversa de la mediana del cociente entre
resultados antes de impuestos mas ingresos financieros sobre
gastos financieros de cada afio de las empresas en cada sector.

la deuda a corto plazo, ademads de los inte-
reses, mostré también un ligero descenso
en el tercer trimestre de 2003.

La mejoria de la situacién financiera de las
sociedades, y en particular de aquellas de ma-
yor tamafio, se reflej6, por otra parte, en una
reduccién de sus primas de riesgo crediticio
en los mercados de derivados de crédito.

En el anterior IEF se constaté una ratio de
endeudamiento (deuda sobre activo) de las
PYMES mayor que en las grandes empre-
sas, aunque dicha diferencia se reducia en
los tultimos afios. El andlisis de la ratio de
endeudamiento por sector de actividad (6)
(gréfico 1.15) muestra una elevada disper-
sién, que, en parte, puede obedecer a las
diferencias de tamano medio de las empre-
sas entre sectores.

Asimismo se constata una sustancial dismi-
nucién de la carga financiera por intereses
en todos los sectores en los tdltimos diez
afios (grafico 1.16) (7), consecuencia de la

(6) La informacion proviene del Registro Mercantil y,
una vez convenientemente filtrada, permite trabajar con una
media de unas 130.000 empresas anuales (siendo el minimo
de unas 35.000 en 1992 y el méximo de 220.000 en 2000). La
informacion contenida en la Central de Balances es de mayor
calidad que la proveniente del Registro Mercantil. No obstan-
te, esta dltima abarca un nimero mucho mayor de empresas,
en particular PYMES.

(7) La carga financiera se define como la inversa del co-
ciente entre el resultado antes de intereses e impuestos mds
ingresos financieros sobre los gastos financieros. Se utiliza
originalmente dicho cociente para poder ordenar a las empre-
sas y neutralizar la distorsion que originarfa en dicha ordena-
cién un denominador negativo (cuantas mds pérdidas tiene la
empresa, menor es el valor de la ratio, pero no es mejor su si-
tuacion financiera).



reducciéon muy significativa de los tipos de
interés asociada al cambio estructural pro-
piciado por la entrada en la zona euro. La
menor dispersion sectorial de la carga fi-
nanciera por intereses contrasta con las
mayores divergencias en las ratios de en-
deudamiento.

El recuadro 1.1 explora la conexién entre
riesgo empresarial y la estabilidad del siste-
ma financiero.

Hogares

Durante el segundo semestre de 2003, la
tasa de crecimiento de la financiacién con-
cedida a los hogares residentes se acelero,
situdndose en diciembre en el 19%, 3,9 pp
por encima de la observada a mediados de
2003.

Esta evolucion fue fruto, sobre todo, del di-
namismo del crédito para la adquisicion de
vivienda, que en diciembre de 2003 mostra-
ba un avance interanual del 17% (20,9% si
se incluye el efecto de las titulizaciones hi-
potecarias), algo mds de 3 pp por encima
del dato de junio. En cambio, el destinado
al consumo y otros fines moder¢ ligera-
mente su ritmo de expansién y crecié a una
tasa interanual del 13,4%, seis décimas por
debajo del registrado a mediados de 2003.

La aceleracién de los pasivos de los hoga-
res durante la segunda mitad de 2003, junto
con el moderado ascenso de sus rentas, su-
puso un nuevo incremento de la ratio de
endeudamiento del sector, que se situd, a
finales de 2003, cerca del 90% de su renta
bruta disponible. Dicha ratio estd ya por
encima de la media de la UEM, resultado
de niveles de endeudamiento muy dispares
entre paises, aunque bastante por debajo de
la observada en Estados Unidos y el Reino
Unido (grafico 1.17).

A pesar del aumento en el endeudamiento
de los hogares espafioles, la carga financie-
ra no mostré variaciones significativas du-
rante el segundo semestre de 2003, por lo
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Grafico 1.17. Comparacion internacional de la
ratio de endeudamiento de los hogares (%)
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Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco de Inglate-
rra y elaboracion propia.

que contintia en niveles moderados. La evo-
lucién favorable que ha mostrado el coste
de la financiacién, unida al alargamiento
del periodo de amortizacién de los présta-
mos hipotecarios, ha permitido que durante
los dltimos dos afios el total de la carga fi-
nanciera, que incluye los pagos por intere-
ses y las amortizaciones, permaneciese re-
lativamente estable en relacion con la renta
bruta disponible.

No obstante, es preciso recordar que la
carga financiera de las familias es ahora
mas sensible que en el pasado a posibles
perturbaciones adversas en la renta o en el
tipo de interés. Por un lado, un mayor vo-
lumen de deuda eleva, ceteris paribus, esa
sensibilidad. Por otro, el grueso de la fi-
nanciacién estd relacionado con la adqui-
sicién de vivienda, modalidad donde ha
aumentado el predominio de los préstamos
a tipo variable. Asi, a finales de 2002 el
97, 7% del saldo del crédito hipotecario
para la adquisicién de vivienda pertenecia
a dicha modalidad, 12 pp por encima del
dato de 1997.

La comparacién de las operaciones de prés-
tamo a la vivienda entre Espafia y la UEM
durante 2003 indica que los plazos de reno-
vacion de los tipos de interés fueron en Es-
pafia inferiores a los de la media del drea
euro (recuadro I.2). Otro dato interesante
que se observa al comparar dichas transac-
ciones es que el nivel medio del coste de la
financiacién fue inferior en nuestro pais.
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Recuadro 1.1

Medidas contables de rentabilidad empresarial, endeudamiento bancario y fragilidad
financiera

El riesgo empresarial, que se manifiesta en la variabilidad de las ventas, de los beneficios y de los rendimientos
de las inversiones reales y financieras, expone a las empresas a probabilidades positivas de encontrarse en situa-
ciones de falta de liquidez para hacer frente a los pagos comprometidos con terceros, pudiendo incluso, en situa-
ciones extremas, llevar a la quiebra a la empresa. El riesgo de crédito de las entidades de depdsito estd estrecha-
mente relacionado con el riesgo que soportan las empresas no financieras cuyas inversiones productivas
contribuyen a financiar. Conocer el riesgo empresarial del sector real de la economia y el volumen de deuda con
las entidades de depésito que estd expuesto a dicho riesgo resulta una informacién muy valiosa para el segui-
miento de la estabilidad del conjunto del sistema financiero.

Para una empresa en concreto, el riesgo empresarial puede evaluarse a partir de la variabilidad observada en sus
resultados econémicos y financieros (incluida la rentabilidad bursétil si la empresa cotiza en bolsa) a lo largo del
tiempo. Para el conjunto de la economia y para la estabilidad del sistema financiero, el riesgo mds relevante es el
que se materializa en la mayor o menor proporcion de empresas que en un momento determinado pueden encon-
trarse en dificultades para hacer frente a sus deudores y en el peso de su deuda sobre el conjunto de la deuda total
del sistema financiero. Mayor proporcion de empresas en dificultades financieras y mayor volumen de deuda por
empresa significan mayor fragilidad financiera para el conjunto del sistema. Por otra parte, puesto que el nimero
de empresas que cotizan en bolsa es limitado, el riesgo empresarial para muestras representativas del conjunto de
empresas no financieras deberd evaluarse a partir de informacién extraida de los documentos contables, balance
y cuenta de resultados, que estas hacen publicos regularmente, con la comunicacién al Registro Mercantil corres-
pondiente.

En este recuadro se presenta una metodologia de andlisis para evaluar el riesgo que el sector real de la economia
transmite al sistema financiero a partir de indicadores de riesgo basados en informacion contenida en los estados
contables de las empresas (1). La metodologia se ilustra con la aplicacion al caso de las empresas no financieras
en Espana en los ultimos diez afios, aprovechando la informacién contable de la base de datos de Informa, con
aproximadamente 130.000 empresas por afo en promedio, y la informacién sobre endeudamiento bancario de las
mismas, extraida de la Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espaia.

El indicador elegido para evaluar la fragilidad financiera como resultado del riesgo empresarial es la deuda en
riesgo, expresada en términos relativos a la deuda total del sistema. Esta deuda es igual a la probabilidad de que
una empresa elegida al azar se encuentre en una situacion de resultados previamente definida como situacién que
acarrea dificultades para atender los compromisos con los acreedores (riesgo empresarial) multiplicada por la
deuda media por empresa, condicionada a encontrase en esa situacion, relativa a la deuda por empresa del con-
junto de la muestra. La variable de resultados contables sobre la que se construye la variable aleatoria que sirve
para evaluar el riesgo empresarial es la rentabilidad de los activos en balance a final de afio (ROA, calculado
como el beneficio antes de intereses e impuestos, BAII, dividido por el activo). A partir de ella, del coste del ca-
pital, r, y de la deuda sobre el total activo, b, se definen las siguientes medidas de riesgo empresarial (de menor a
mayor grado de dificultades para atender los compromisos financieros por parte de las empresas): probabilidad
de que la empresa elegida al azar tenga un ROA por debajo del coste del capital r; es decir, que se encuentre en
pérdida economica; probabilidad de que su ROA sea inferior al necesario para compensar el coste de la financia-
cién con deuda, tb, pérdida contable con endeudamiento; probabilidad de que su ROA sea menor que 0, pérdida
contable sin endeudamiento; y probabilidad de que su nivel de pérdidas sea superior a los fondos propios de la
empresa; es decir, probabilidad de que la empresa esté técnicamente en situacién de quiebra. Por ejemplo, 1la-
mando Pr (ROA<rb) a la probabilidad de que la empresa elegida al azar tenga pérdidas contables estando endeu-
dada, la deuda en riesgo para esta situacion sera igual a:

Pr (ROA<rb) x (Deuda por empresa para empresas con ROA<rb/Deuda por empresa del conjunto de la muestra)

Dado el interés por acercarnos a la fragilidad del sistema financiero provocada por la deuda en riesgo, la aplica-
cién al caso de las empresas espafiolas se centrard en la deuda en riesgo correspondiente a deuda bancaria.

Las evidencias obtenidas de la aplicacién de la metodologia expuesta al caso de las empresas espafiolas no finan-
cieras se muestran en el grafico A. En su elaboracién se ha tomado como medida de coste de oportunidad del
capital, propio y ajeno, el coste medio de la deuda de cada empresa. El afio 1993 fue el momento de mayor fragi-
lidad en todo el periodo analizado, de 1992 hasta 2002. En este aio de crisis empresariales, méds de la mitad de
las empresas espafiolas no financieras tuvieron un ROA inferior al coste medio de su deuda (r); el 35,5% obtuvo
un resultado contable negativo después de descontar los gastos financieros de su financiacion con coste explicito;
el 17,1% muestra un resultado negativo incluso antes de descontar el coste explicito de la financiacién ajena, y

(1) Un andlisis detallado aparece en el trabajo inédito de S. Ruano y V. Salas «Accounting based measures of risk in non-financial firms».
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Recuadro 1.1 (continuacion)

el 2,7% de las empresas podria haberse encontrado en situacion de quiebra, dado que las pérdidas en el ejercicio
excedian el valor en libros de su capital. Estos porcentajes son también las probabilidades de que una empresa
extraida al azar de la poblacion total se encuentre en los estados de dificultades financieras propias de la clase
de riesgo correspondiente. A partir de 1994, el riesgo empresarial tendié a disminuir hasta el afio 1998. En
este aflo de resultados favorables, la proporcion de empresas con pérdidas econdmicas se situd cerca del 30%, un
18,7% de las empresas tuvo pérdidas contables, un 11,2% tuvo un ROA negativo y en torno al 2% pudo encon-
trarse en situacién de quiebra. A partir de esta fecha se invirtio nuevamente la tendencia, aunque con aumentos
muy moderados de los porcentajes de empresas en las respectivas categorias de riesgo. En 2002, dltimo afio para
el que se dispone de informacion, el riesgo empresarial es, en cualquier caso, ostensiblemente menos acusado
que en el maximo alcanzado en la anterior fase recesiva de principios de la década de 1990.

De acuerdo con la férmula anterior, cuando el endeudamiento medio en la categoria de riesgo correspondiente es
igual al endeudamiento medio por empresa en el conjunto de la poblacién, entonces el indicador de deuda en
riesgo es directamente la probabilidad de que una empresa elegida al azar pertenezca a dicha clase de riesgo
empresarial. Cuando es mayor (menor), la deuda en riesgo es mayor (menor) que el riesgo empresarial. La com-
paracion del riesgo empresarial y la deuda en riesgo a partir de la evidencia del grafico A pone de manifiesto que
la probabilidad de que una empresa seleccionada al azar se encuentre en alguna de las cuatro regiones definidas
a partir de umbrales de ROA infravalora, en general, la proporcién de deuda bancaria expuesta al riesgo. Esto
significa que las empresas en riesgo tienden a tener una deuda per cdpita superior a la deuda per capita del con-
junto de la poblacion de empresas. No obstante, el grado de infravaloracién no es constante en el tiempo, lo que
indica que factores de naturaleza variable, tales como el ciclo econdmico, podrian afectar de manera diferente a
empresas con diferentes niveles de endeudamiento. Finalmente, cabe resefiar que el repunte experimentado por el
grado de riesgo soportado por las empresas desde finales de los noventa se refleja también en aumentos de la
deuda bancaria en riesgo, a excepcion de 2002, afio en el que ha disminuido significativamente. En 2002, la deu-
da bancaria concentrada en empresas con pérdidas econdmicas se ha situado en el 31,9%, muy por debajo del
73,2% alcanzado en 1993. Asimismo, un 22,2% de la deuda bancaria se concentra en empresas que presentan
pérdidas contables, y un 11,9%, en empresas con ROA negativo. Finalmente, el porcentaje de deuda bancaria en
empresas que se encuentran en quiebra técnica, de acuerdo con la informacién contable, se sitia ligeramente por
encima del 1%.

En definitiva, la metodologia propuesta conecta la situacion de las empresas no financieras con la exposicion
crediticia de las entidades bancarias y permite avanzar en la valoracion de los riesgos que para la estabilidad fi-
nanciera plantean las posibles dificultades del sector real de la economia.

Grafico A. Porcentajes de empresas y porcentajes de deuda con entidades de crédito por catego-
rias de riesgo. Pérdidas economicas (izda. arr.); pérdidas contables con endeudamiento (dcha. arr.);
pérdidas contables sin endeudamiento (izda. ab.) y quiebra (dcha. ab.)
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Grafico 1.18. PIB real (%). Tasa interanual
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La riqueza neta de las familias, por dltimo,
continué avanzando durante el segundo se-
mestre de 2003, gracias a la revalorizacion de
la vivienda y, en esta ocasion, también de los
activos financieros, que compenso el aumen-
to de los pasivos contraidos por el sector.

1.2.1.2. Resto del mundo

Durante el segundo semestre de 2003, la
economia internacional registré una recu-
peracién mas robusta y diversificada de
lo previsto anteriormente. Asi, el creci-
miento global para el afio 2003 podria
haberse situado en torno al 3,8%, con da-
tos particularmente positivos en Estados
Unidos (3,1%) y en las economias asidti-
cas emergentes; en particular, China
(9,1%) e India (6,9%).

El ritmo de actividad también mostrd sig-
nos de dinamismo en Japén, Europa del
Este y Rusia. Ademads, este repunte de la
actividad vino acompafiado por un creci-
miento en el comercio internacional, aun-
que distante ain de alcanzar las tasas de
crecimiento previas a 2000. En consecuen-
cia, se ha producido una revisién al alza en
las previsiones de crecimiento global para
2004 y 2005. Por su parte, las presiones in-
flacionistas tendieron a mantenerse mode-
radas, a pesar del fuerte repunte en el precio
de las materias primas.

En Estados Unidos, la recuperacién en el
ritmo de actividad (grafico 1.18) estuvo im-
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pulsada por la fortaleza de la demanda in-
terna, a su vez sustentada por politicas mo-
netarias y fiscales expansivas, y por el
positivo comportamiento de los mercados
financieros. Las condiciones de financia-
cion de las empresas registraron una signi-
ficativa mejora, con diferenciales de interés
moderados respecto a la deuda soberana, en
torno a 140 pb para los bonos con califica-
cidn crediticia Baa. La recuperacion econé-
mica se ha producido simultdneamente al
mantenimiento de un elevado déficit por
cuenta corriente, a pesar de la depreciacién
del délar, déficit que se ha situado en el
4,9% del PIB en 2003, y a un fuerte dete-
rioro del déficit publico (4,8% del PIB).

Los principales riesgos para la continuidad
en la recuperacion de la economia estado-
unidense residen, en primer lugar, en la
magnitud de los desequilibrios exterior y
publico, que no se prevé que se reduzcan a
corto plazo, y, en segundo lugar, en la sos-
tenibilidad de la demanda interna. Ademas,
la relativa atonia en las cifras de empleo y
el elevado nivel del endeudamiento de las
familias plantean sombras sobre una evolu-
cién econémica marcadamente positiva, al
menos a corto plazo.

En Japon, el crecimiento del PIB en el
cuarto trimestre se acelerd, hasta situar su
tasa de aumento anual en el 2,7%, cifra que
contrasta significativamente con la tasa ne-
gativa (-0,4%) del afio anterior. El creci-
miento estuvo basado en la positiva evolu-
cién de las exportaciones, principalmente
hacia paises asidticos, y en un repunte de la
inversion. Ademds, la produccion industrial
registré una notable aceleracion, al tiempo
que se produjo una mejora en las expectati-
vas empresariales. Los riesgos de una apre-
ciacién significativa del yen podrian consi-
derarse el principal factor de vulnerabilidad
para la economia nipona, ya que el patrén
de crecimiento sigue muy orientado hacia
el sector exterior.

En Latinoamérica, tras la atonia del tercer
trimestre, la actividad registré una acelera-
cién hacia el final del ejercicio, con una
tasa interanual del 2,8% en el cuarto tri-
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Recuadro 1.2

Una comparacion entre los tipos de interés del crédito a la vivienda en Espana y en la UEM

En el ambito del Eurosistema se ha publicado una nueva estadistica relativa a los tipos de interés que las instituciones
financieras y monetarias aplican a su clientela. Esta nueva estadistica supone un avance importante en relacién con la
informacién previamente existente, al definirse los conceptos de una forma homogénea entre los paises del drea del
euro, lo que facilita la comparacién entre ellos. No obstante, el reducido rango de datos disponibles (las series comien-
zan en enero de 2003) y la existencia de cierta heterogeneidad residual, a pesar de los esfuerzos realizados en cuanto
a armonizacion, hacen que las primeras valoraciones de los resultados deban realizarse con cierta cautela.

En la nueva estadistica, los créditos a la vivienda se clasifican segtn el plazo inicial de fijacion del tipo de interés, consi-
derandose los siguientes intervalos: hasta 1 afio, entre 1 y 5 afios, entre 5 y 10 afios, a plazos superiores. Como muestra
el cuadro A, en Espaiia los nuevos créditos para vivienda en 2003 se concentraron en el segmento de hasta 1 afo, alcan-
zando casi el 80% del volumen total de las operaciones realizadas ese afio. Este comportamiento esta relacionado con el
importante peso que tienen los contratos a tipo variable en nuestro pais y con el hecho de que las referencias que se uti-
lizan son a plazos cortos. Los otros segmentos acapararon el restante 20%, con porcentajes casi residuales para los pla-
zos superiores a los cinco afios. Por lo que se refiere a la estructura de las operaciones del crédito a la vivienda en la
UEM, esta mostré un comportamiento algo mds homogéneo entre intervalos, aunque, al igual que en Espaiia, el tramo
correspondiente al plazo mas corto registrd el porcentaje mas elevado (43%). Al ajustarse mas rdpidamente los costes
financieros a las condiciones de mercado, la sensibilidad de la carga financiera de los hogares espafoles a cambios en
los tipos de interés tendera a ser mds alta que la de la media de la UEM.

En cuanto a la comparacién de los tipos de interés efectivos aplicados por las entidades en esta modalidad de crédito, se
aprecia que en los tramos mas representativos en Espaia (hasta el plazo de renovacién de cinco afios) la financiacién de
las nuevas operaciones de adquisicién de vivienda se realizé en nuestro pafs en condiciones mds ventajosas para los ho-
gares que en el resto de la UEM. Asi, en el tramo de hasta 1 afio de fijacién del tipo inicial, el diferencial de tipos de
interés entre la UEM y Espafia se situ6 en 28 pb.

La nueva estadistica incorpora también, para los créditos a la vivienda, informacion de tipos de interés en términos de
tasa anual equivalente (TAE), que recogen el efecto de las comisiones. Comparando los tipos efectivos con las TAE se
puede aproximar, por tanto, el coste imputable a las comisiones. En Espana, este se situ6 en torno a los 13 pb en térmi-
nos anuales, mientras que en la UEM fue algo superior (21 pb). De este modo, la comparacién en términos de TAE entre
la UEM y Espana amplifica las diferencias que se observaban en términos de tipos efectivos.

Los reducidos niveles de los tipos de interés de los créditos a la vivienda en nuestro pafs, en relacién con el resto del drea
del euro, estdn probablemente relacionados con el importante esfuerzo competitivo realizado por las entidades espanolas
en este segmento, que se ha caracterizado en los dltimos afios por un gran dinamismo. Asi, las tasas de variacion inter-
anuales de este tipo de préstamos en Espaifia se situaron, a finales de 2003, por encima del 20%, mientras que en la me-
dia de 1a UEM su ritmo de avance era del 7%. El mayor dinamismo del mercado espafiol se pone de manifiesto también
en el hecho de que casi el 20% de las operaciones contratadas en el drea durante 2003 se realiz6 en Espaiia, cifra que
dobla el peso relativo de nuestra economia en la UEM en términos del PIB.

Cuadro A. Tipos de interés y volimenes de operaciones nuevas de créditos a la vivienda (%)
Media de datos mensuales de 2003

Espafa UEM

Tipos efectivos (no incluyen comisiones)

Hasta 1 afio de fijacion del tipo inicial 3,59 3,87

Mas de 1 afo y hasta 5 afios de fijacion del tipo inicial 3,60 4,23

Mas de 5 anos y hasta 10 anos de fijacién del tipo inicial 5,95 4,94

Mas de 10 anos de fijacién del tipo inicial 4,27 4,90
TAE-tipo de interés efectivo

Media tipos efectivos 3,61 4,35

Media TAE 3,75 4,55

Diferencial TAE-tipo de interés efectivo 0,14 0,20
Volumen y estructura porcentual

Importe de operaciones nuevas (en millones de euros) 8.599,1 46.304,3

Hasta 1 afio de fijacion del tipo inicial 79,0 43,1

Mas de 1 afio y hasta 5 afios de fijacién del tipo inicial 18,6 17,8

Mas de 5 anos y hasta 10 anos de fijacién del tipo inicial 0,8 20,6

Mas de 10 afos de fijacién del tipo inicial 1,5 18,5

Fuentes: BCE y elaboracion propia.

25



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 6

Grafico 1.19. PIB real (%). Tasa interanual
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mestre de 2003 (gréfico 1.19). Sin embargo,
la marcada debilidad de los tres primeros
trimestres lastrd el crecimiento anual, que
se situd en el 1,2% en el conjunto del afio
2003, el tercer afio consecutivo sin mejora
en la renta per cdpita. Aunque la acelera-
cion de la actividad fue generalizada, resul-
t6 mucho mads intensa en los paises que en
2002 atravesaron una crisis economica (Ar-
gentina, Uruguay y Venezuela), que crecie-
ron a tasas interanuales cercanas al 10% en
2003. Entre las excepciones a este repunte
estd Brasil, que ha cerrado el afio con un
crecimiento practicamente nulo en el ulti-
mo trimestre.

La demanda externa se ha configurado
como el motor del crecimiento en Latino-
américa en 2003, gracias al aumento del
precio de las materias primas y al mayor
dinamismo global en el segundo semestre,
todo ello en un entorno de tipos de cambio
estables de la region frente a un délar débil
con respecto al resto de las principales mo-
nedas. Sin embargo, se mantienen las difi-
cultades de recuperacién de la demanda in-
terna, lastrada por el ajuste de las rentas
salariales y su impacto sobre el consumo, y
por la falta de dinamismo de la inversion.
Estos factores subrayan las incertidumbres
que rodean el afianzamiento de la actividad
en la region.

El tono de las politicas monetarias conti-
nué mostrandose relajado en el segundo
semestre, ante la flexiéon a la baja de la
tasa de inflacién, que concluyé el afo en
el 7,3% interanual (desde un maximo del
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Grafico 1.20. Tasa de variacion interanual del
crédito real al sector privado (%)
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14,2% en febrero). No obstante, este pro-
ceso se ha interrumpido desde principios
de 2004 en algunos paises y en otros in-
cluso se ha revertido (México), ante los
repuntes de los precios. Por el contrario,
las politicas fiscales prosiguieron con su
cardcter restrictivo (con la dnica excepcion
de Chile), dados los elevados niveles de
deuda y la persistente vulnerabilidad de las
finanzas ptblicas, a pesar de la mayor dis-
ponibilidad y menor coste de la financia-
cién externa.

El crédito del sistema bancario continu6
registrando un crecimiento negativo en tér-
minos reales para el conjunto de la region,
pero en términos relativos ha mejorado en
el dltimo trimestre de 2003 (grafico 1.20).
En Argentina, el crédito al sector privado
siguié disminuyendo a tasas elevadas, en
continuaciéon de un proceso que se inicid
durante el afio 1999 y que ha llevado sus
niveles, en términos reales, a los existentes
a principios de la década de los noventa. En
Brasil, el stock de crédito se mantuvo prac-
ticamente estancado en términos reales
desde la crisis de principios de 1999 e in-
cluso llegd a caer en 2003 a tasas del 3%
interanual, moderdndose posteriormente di-
cha caida. En México, el impulso del crédi-
to, iniciado a mediados de 2002, apenas ha
durado un afio, puesto que desde el segun-
do trimestre de 2003 ha vuelto a ralentizar-
se e incluso a situarse en tasas moderada-
mente negativas.



Durante el segundo semestre se mantuvo e
incluso se intensificd la mejora del senti-
miento de los mercados hacia la regién,
como muestra la evolucioén de los diferen-
ciales soberanos, que acabaron el afio con
una reduccién entre un 40% y un 65% res-
pecto a los niveles de finales del 2002 (gra-
fico I.11). La tinica excepcioén fue Argenti-
na, cuyo diferencial volvié a ampliarse en
la segunda mitad del afio, en un mercado
condicionado por la dificil evolucién del
proceso de reestructuracion de la deuda im-
pagada.

Dos aspectos que merece la pena resaltar
en la evolucién de los mercados de deuda
soberana a lo largo del afio, y en particular
en su segunda mitad, son, por un lado, el
caracter generalizado del estrechamiento de
los diferenciales, que abarca a emisores con
calificacion crediticia de inversion y espe-
culativa practicamente por igual; y, por otro,
el relativo aumento de las correlaciones en-
tre diferenciales durante buena parte del se-
gundo semestre.

Una posible interpretacion de este fendme-
no estaria en el papel fundamental que han
desempeifiado los condicionantes externos
en el actual proceso de reduccion de los di-
ferenciales de crédito; en particular, la si-
tuacién de holgura global de liquidez y la
reduccion de la aversion al riesgo, que ob-
viamente se afiaden a la mejora de los fun-
damentos en la regién. Lo anterior impone
una cierta cautela, por su posible reversibi-
lidad. De hecho, a comienzos de 2004 se ha
producido una pequefia correccién al alza
de los diferenciales soberanos, que ha afec-
tado mas a aquellos paises con mayores
vulnerabilidades.

1.2.2. Impacto de la politica crediticia

de las entidades
Crecimiento del crédito

En 2003 se ha producido una creciente di-
sociacion entre el crédito a la construccion
y promocién inmobiliaria y el crédito al
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resto de actividades productivas. Esta ca-
racteristica también se observa en la finan-
ciacién a hogares entre vivienda y consumo
(grafico 1.21). A su vez, existe una crecien-
te dependencia del crédito respecto a la
evolucién del sector inmobiliario que tam-
bién se observa al analizar la financiaciéon
por instrumentos (grafico 1.22).

Estos desarrollos deben valorarse tanto en
términos de riesgo de crédito, admisién y
concesion, pero también, en su caso, en el
importe (y el tiempo) efectivo de las recu-
peraciones de los activos dudosos que pue-
dan aparecer, como en términos de concen-
traciéon del riesgo, no solo a nivel de
acreditado individual, sino a nivel secto-
rial.

La evolucién del crédito a promotores in-
mobiliarios merece una atencién especial
por las elevadas tasas de crecimiento que
muestra en el dltimo afio (gréfico 1.8), por
su elevada morosidad histérica y porque ya
representa el 10,4% del crédito al sector
privado residente (grafico 1.7).

La elevada tasa de crecimiento del crédito a
promotores inmobiliarios no es patrimonio
de unas pocas entidades, sino un comporta-
miento extendido entre muchas de tamafio
mediano o incluso grande (grafico 1.23). Se
observa que el afio pasado 26 entidades,
con un peso relativo sobre el total del crédi-
to privado residente superior al 10%, maés
que duplicaron su cartera de préstamos a
promotores inmobiliarios. Por su parte, 60
entidades, que representan mds de la cuarta
parte del crédito total, aumentaron la finan-
ciacién a promotores por encima del 50%.
El riesgo de este comportamiento depende,
l6gicamente, del nivel de financiacién otor-
gada al promotor, de su capacidad de devo-
lucién y del conocimiento y relacién que se
tenga con el promotor, entre otros elemen-
tos.

En este contexto, cobra mds importancia la
valoracién del efecto de la seleccion adver-
sa que, inevitablemente, acompafa las ex-
pansiones hacia nuevos mercados o seg-
mentos de negocio (apertura de oficinas y
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Grafico 1.21. Tasa de variacion interanual de la
financiacion a hogares y actividades productivas
(%). Bancos y cajas. DI
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financiacién a promotores) y que puede
lastrar la rentabilidad en las nuevas dreas de
negocio a corto y medio plazo.

Titulizacion de activos

Las entidades de depdsito espafiolas estdn
recurriendo cada vez mas a la titulizacién
de sus carteras crediticias (grafico 1.24) o a
la emision de cédulas hipotecarias (valores
vinculados a la cartera de préstamos hipo-
tecarios), entre otros fines, para obtener la
liquidez que necesitan para continuar fi-
nanciando su expansion crediticia con el
sector residente, dado el menor avance en
la captacién de fondos proveniente de di-
cho sector. El importe titulizado y el emiti-
do en cédulas es una parte creciente de la
inversion crediticia de las entidades, alcan-
zando el 6% (algo mds del 4% las hipote-
carias y algo menos del 2% el resto) y el

Grafico 1.22. Tasa de variacion interanual del
crédito por instrumentos (%). Entidades de depo-
sito. DI

25
Crédito con garantia hipotecaria
i r\/\ /\/
15
Crédito total
i \J/\/ \—\/\,\/
5 .
\/\/ Resto del crédito
0 T

T T T T T T T
dic-95 dic-96  dic-97  dic-98  dic-99  dic-00  dic-01  dic-02  dic-03

28

Grafico 1.23. Distribucion de la tasa de varia-
cion del crédito a promocion inmobiliaria por tra-
mos (izda.) y funcion de densidad (8) (dcha.) del
crédito al sector privado residente. Entidades de
depdsito. DI
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5%, respectivamente, en diciembre de
2003.

La titulizacién de activos, ademds de una
fuente de liquidez, es un mecanismo de
optimizacién de los recursos propios y, en
determinadas circunstancias, un instru-
mento que contribuye a gestionar y trans-
ferir el riesgo de crédito a un tercero. Los
activos titulizados se dan de baja de balan-
ce, aunque la nueva normativa del TASB
(International Accounting Standards
Board), que entrard en vigor para las enti-
dades con valores cotizados en mercados
organizados a principios de 2005, solo
permite darlos de baja si existe una sustan-
cial transferencia de riesgo y no se retiene

Grafico 1.24. Evolucion de los activos tituliza-
dos y de las cédulas hipotecarias (m €). Entida-
des de depdsito. DI
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(8) Tanto en este caso como en el resto del IEF, la fun-
cién de densidad se aproxima mediante un estimador kernel.



Griéfico 1.25. Composicion de la cartera credi-
ticia por tramos de riesgo (%). Entidades depdsi-
to. DI
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el control. El recuadro 1.3 presenta los re-
sultados de un estudio sobre las transfe-
rencias de riesgo de crédito en las entida-
des espafiolas.

Perfil de riesgo de la cartera crediticia

El perfil de riesgo ha continuado descen-
diendo en las entidades de depdsito espafio-
las a lo largo de 2003, aunque de forma
mds pronunciada en los bancos que en las
cajas de ahorros (9). Dicha evolucién res-
ponde, sobre todo, al aumento de la inver-
sion crediticia en el tramo de riesgo medio-
bajo y a la disminucién del tramo de riesgo
medio (grafico 1.25), vinculados al mayor
crecimiento de las operaciones crediticias
relacionadas con el sector inmobiliario en
un sentido amplio.

Activos dudosos

A nivel individual, los activos dudosos to-
tales han descendido en valor absoluto en la
segunda mitad de 2003, como resultado del
practico estancamiento de los dudosos
del sector privado residente y de la caida
de la morosidad del sector no residente,
incluidas las entidades de crédito extran-
jeras (grafico 1.26). La relativamente fa-
vorable evolucién de la economia espaiio-

(9) Perfil de riesgo obtenido a través de las ponderacio-
nes del método estdndar de la provision estadistica.
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Grifico 1.26. Tasa de variacion interanual de los
activos dudosos totales y contribucion de sus
componentes (% y pp). Entidades de depdsito. DI
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la y la mejora relativa de la situacién en
algunos paises latinoamericanos explican
esta evolucion. La caida de los activos
dudosos se ha concentrado en los bancos,
mientras que las cajas y, sobre todo, las
cooperativas han experimentado un cierto
aumento.

La evolucién de los activos dudosos y el
fuerte crecimiento de la inversion crediticia
han continuado presionando a la baja las
ratios de morosidad, tanto total como del
sector privado residente (grafico 1.27), en
todas las agrupaciones de entidades y
en casi todos los segmentos de negocio
(gréfico 1.9).

Al igual que en anteriores IEF, la disminu-
cién en las ratios de morosidad es generali-
zada entre las entidades de depdsito (grafi-
co 1.28), destacando que las entidades con
mayor peso relativo en el conjunto presen-

Grafico 1.27. Ratio de dudosos totales y del
sector privado residente (%). Entidades de depo-
sito. DI
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Grifico 1.28. Distribucion de la ratio de dudosos
del sector privado residente por tramos (izda.) y
funcion de densidad (dcha.) del crédito. Entidades
de depdsito. DI
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tan las ratios mas bajas y que solo unas po-
cas entidades muy pequeflas tienen una
morosidad superior al 2,5%.

L1.3. Riesgo de liquidez
Mercados

Las condiciones de liquidez en los segmen-
tos de contado de los mercados de deuda
europeos experimentaron durante el ejerci-
cio 2003 un ligero empeoramiento. Aunque
en términos generales la calidad de las coti-
zaciones no experimentd una sensible alte-
racion, el volumen de transacciones en los
dmbitos de contratacién mayorista disminu-
y6. En Espaiia, la contratacion entre titula-
res se redujo alrededor de un 10%, de
acuerdo con los datos de la Memoria del
Mercado de Deuda Piiblica. Si se considera
también la contratacion con clientes, el des-
censo fue de alrededor del 2,5%. El cua-
dro 1.2 ilustra una evolucién semejante en
Europa, segtn la informacion disponible de
un conjunto de mercados electrénicos
de deuda publica.

Aunque resulta dificil identificar las razo-
nes de esta evolucién de la liquidez, s pue-
den hacerse dos observaciones. En primer
lugar, los determinantes dltimos no parecen
ser de naturaleza sistémica, sino que tienen
mds bien un componente coyuntural, posi-
blemente relacionado con la intensidad de
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Cuadro 1.2. Contratacion mayorista de deuda
publica fuera de Espafa (m € y %)

Mercado 2002 2003 Variacién
EuroMTS 1.041.148 861.516 -17,3
MTS ltalia 2.208.511 2.161.153 =22
MTS Alemania 157.987 221.852 40,4
MTS Francia 258.462 257.137 -0,6
MTS Holanda 138.767 122.320 =i
MTS Bélgica 259.855 215.975 -16,9
MTS Portugal 111.162 133.055 19,7
Fuente: MTS.

Nota: MTS Alemania puso en marcha a lo largo de 2003 lineas
de actividad no presentes en el afio anterior, razén por la que la
comparacién no es homogénea.

las expectativas sobre ajustes al alza en las
rentabilidades de la deuda. En el caso espa-
fiol, puede haber sido relevante, ademas, un
hecho en si mismo beneficioso para el Te-
soro, como es la significativa contraccién
que acumula el diferencial de la rentabili-
dad de la deuda del Estado en relacién con
la de los paises europeos de referencia. En
concreto, los indicadores sintéticos de dife-
rencial disponibles indican que las condi-
ciones de financiacion del Tesoro a lo largo
de 2003 no se han diferenciado de las de
Francia o Alemania o que incluso han sido
temporalmente algo mejores.

Como segunda observacién, cabe apuntar
que el hecho de que la evolucién del con-
junto del mercado haya sido, al menos en
Espafia, menos negativa que la correspon-
diente a las plataformas electrénicas consi-
deradas aisladamente, parece confirmar que
la tecnologia de contratacion no es neutral
en relacion con el comportamiento de la li-
quidez.

Como contrapartida a esta evolucién de la
liquidez levemente negativa en el mercado
de deuda, la contratacién en el mercado bur-
sdtil ha remontado los niveles de afios ante-
riores, como lo confirma la tendencia del
volumen cruzado en acciones del IBEX-35
(gréfico 1.29). Sin embargo, la relativa
constancia registrada por los niveles de las
horquillas, a las que son cotizados los prin-
cipales valores del mercado bursatil espa-
fol, indica que la calidad de la liquidez no
se ha visto alterada.
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Recuadro 1.3

Transferencias de riesgo de crédito en las entidades espanolas

El Sistema Europeo de Bancos Centrales, a través de su Comité de Supervision Bancaria (Banking Supervision Committee) ha
realizado un estudio sobre las transferencias de riesgo de crédito (CRT) llevadas a cabo por las entidades financieras en Europa,
tanto desde el punto de vista de su contribucién a una gestion mds eficiente del riesgo como a su posible impacto en la estabili-
dad financiera, debido a la acumulacién de riesgo en determinadas entidades-sectores (por ejemplo, compaiifas de seguro y rease-
guro). Con tal motivo, se han realizado una serie de entrevistas con ciertas entidades de crédito en cada pais de la Unién Europea.
En Espafia se mantuvieron entrevistas con cuatro entidades de elevado tamafio, tres bancos y una caja de ahorros que, en princi-
pio, podian ser activos en este mercado de rdpido crecimiento. Como resultado de la interaccién con las entidades, quedo clara-
mente diferenciada la participacién que estas realizan en el mercado de CRT, dados sus objetivos tltimos: titulizaciones por un
lado y resto de instrumentos por otro; fundamentalmente, Credit Default Swaps (CDS) (1).

Respecto a las titulizaciones, que constituyen el grueso de la actividad de CRT realizada por las entidades espafiolas, los motivos
para llevarlas a cabo son, basicamente, el arbitraje de capital, aunque no de provisiones, y, para algunas entidades, la obtencién
de liquidez. Para algunas entidades, en ciertas ocasiones, la titulizacion solo significa transformar unos activos poco liquidos
(préstamos hipotecarios) en otros mas liquidos (bonos de titulizacién hipotecaria), porque los mantienen en el balance. De esta
forma no hay ni arbitraje de capital ni obtencion inmediata de fondos, pero si la creacién de un colchén de activos facilmente
convertibles en liquidez (por ejemplo, ofreciéndolos como colateral en el BCE, con un coste de la operacion de unos 3 pb o la
creacién de un remanente de titulos utilizables para una gestion eficiente de una politica continuada de titulizaciones (optimiza-
cion del gap legal —tiempo transcurrido entre la peticion, obtencién de permiso y salida al mercado— a la hora de tramitar
nuevas operaciones). Mediante esta actividad, las entidades pueden graduar su expansién del crédito en términos tanto de liqui-
dez como de consumo de recursos propios. Algunas entidades indicaron que el principal objetivo de realizar estas operaciones es
el ahorro en recursos propios, dado su elevado coste en cuanto a la obtencién de liquidez (30 pb por encima del Euribor). Como
alternativa, la emisién de cédulas hipotecarias (no es una titulizacién propiamente dicha) comporta costes menores (10 pb).

Una cuestién fundamental en todas las titulizaciones realizadas en Espaiia hasta ahora es su naturaleza real: las entidades suelen
cubrir las pérdidas que van apareciendo hasta en torno a un 1,5% de los activos titulizados. Por lo tanto, para unos activos (en
general, hipotecas) con una probabilidad de impago (PD) pequeiia (menos del 0,5%), la transferencia de riesgo es limitada. El
arbitraje de capital y la bisqueda de liquidez parecen ser los tinicos argumentos. La futura aplicacién de los estdndares contables
internacionales (IAS) obligard, muy probablemente, a la vuelta al balance de estas operaciones. Conviene recordar que la actual
normativa espafiola de provisiones para insolvencias tiene en cuenta la existencia o no de transferencia de riesgo, mostrando un
predominio del fondo sobre la forma.

En cuanto al resto de actividades de CRT, las entidades espaiiolas estdn empezando a entrar en este negocio de una forma gradual
y, aparentemente, con una cautela elevada por parte de los departamentos de control de riesgo (limites estrictos y conservadores,
control diario de posiciones, etc.). Ademds, su posicién neta es de compradores de proteccion, aunque también la venden con la
finalidad de diversificar el riesgo (tomar riesgo con empresas fuera de su espacio geografico o de su dmbito de negocio tradicio-
nal). Algunas entidades no participan en este mercado porque recelan de la seguridad juridica de los contratos, aunque la mayo-
ria, por el contrario, considera que la creciente estandarizacién de los contratos proporcionada por ISDA (International Swaps
and Derivatives Association) define un marco claro, cada vez mds transparente y con pocas incertidumbres. Las entidades entre-
vistadas ven una elevada concentracién en el mercado (grandes bancos estadounidenses, alemanes y franceses), pero no creen
que afecte ni al precio ni a la liquidez. Ademds, estiman que dicha concentracion, poco a poco ird disminuyendo y que, en reali-
dad, también ocurre en otros mercados de derivados (tipo de interés y de cambio). No obstante, la transparencia del mercado no
es plena.

Los derivados de crédito pueden utilizarse como un elemento de alerta del riesgo de crédito de la entidad subyacente del contra-
to. En concreto, la evolucion de las primas de riesgo implicitas en los CDS proporciona evidencia de la evolucién del perfil de
riesgo de una determinada empresa. Las herramientas de gestion y control de los riesgos crediticios (modelos internos de riesgo
de crédito) van a desempefiar un papel fundamental para la valoracién correcta del riesgo que se transfiere (o que se pueda tomar
para diversificar la cartera) y, por tanto, para el establecimiento de su precio de una manera precisa.

Los CRT se consideran como un instrumento importante de gestiéon del balance y de los riesgos de una entidad. Con ellos se
permite una gestion activa del riesgo con clientes sin afectar a sus relaciones comerciales (sin necesidad de vender un bono o
cerrar una linea de crédito) ni a su rentabilidad. La compra de proteccién permite mitigar el riesgo de concentracion sin afectar a
su relacion con empresas importantes. Estos productos van a permitir una gestion integral eficiente del riesgo de crédito a nivel
de grupo bancario. La diversificacién mediante la toma de riesgo se valora positivamente, aunque con limites. En general, las
entidades tienden a valorar estos instrumentos positivamente, ya que, en un determinado momento, les permiten cubrir posicio-
nes con clientes y disminuir asi el riesgo de concentracion.

Finalmente, en cuanto al marco regulatorio, consideran que Basilea II se puede traducir en un aumento de capital para las tituli-
zaciones y, en la medida en que el capital esté mds ajustado al nivel de riesgo incurrido, en un menor incentivo a realizar estas
operaciones, ya que las oportunidades de arbitraje disminuirdn. Por lo tanto, la cuestion de la liquidez pasaria a ser el principal
motor de estas operaciones y, como ya se ha comentado, puede que no sea razén suficiente para mantener el actual ritmo de cre-
cimiento en este segmento de negocio.

(1) Un andlisis detallado de todos estos productos se puede ver en J. Pérez Ramirez, «Los derivados de crédito», Estabilidad financiera, 2002,
n.° 3, pp. 59-85.
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Grafico 1.29. Volumen de contratacién de
acciones del IBEX-35 (m €)
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Fuente: Sociedad de Bolsas.

El recuadro 1.4 analiza el papel que desem-
pefia el Banco de Espafia en los sistemas
de pago, pieza clave en el funcionamiento de
cualquier sistema financiero.

Entidades

En la introduccién a este capitulo y en ante-
riores IEF se ha puesto de manifiesto el
creciente saldo deudor de las entidades de
depésito espafiolas con el sector privado
residente, resultado de un crecimiento mas
rdpido en la inversién crediticia que en la
financiacién captada de dicho sector (10).
A lo largo de 2003 dicha tendencia se ha
acentuado, con un aumento del saldo deu-
dor superior a los 25.000 millones de euros.
La financiacién de dicho saldo se ha hecho,
en gran medida, acudiendo al mercado in-
terbancario europeo, al Eurosistema y, en
menor medida, mediante recursos propios,
incluidos en las cuentas no sectorizadas
(grafico 1.30).

Por grupos de entidades, existen diferen-
cias significativas. Por un lado, los bancos,
que representan la mayor parte del saldo
deudor del sector privado residente, y, por
otro, las cajas, que, aunque su saldo es to-
davia acreedor (es decir, reciben mas fi-
nanciacién procedente del sector privado
residente que la que suministran a dicho

(10) La inversion incluye también la renta variable, mien-
tras que la financiacién comprende depdsitos, empréstitos y
deuda subordinada.
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Grafico 1.30. Saldos sectoriales. Negocios en
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sector), muestran una evolucién tendencial
muy similar.

El aumento del saldo deudor o la disminu-
cion del saldo acreedor con el sector privado
residente no es cuestion solo de unas pocas
entidades, sino que es una tendencia muy
extendida entre bancos y cajas, aunque mas
acentuada, en ambas agrupaciones, en las
entidades de mayor tamano (grifico 1.31).

Los 70 bancos y cajas que, en diciembre de
2001, tenian un saldo acreedor representa-
ban un 44% de la inversién crediticia,
mientras que, en diciembre de 2003, solo
son 54 entidades con un peso relativo del
21%. Casi tres de cada cuatro entidades han
aumentado su saldo deudor o disminuido el
acreedor en los dos ultimos aflos, con un
peso relativo del 87% del total.

Los anteriores elementos plantean algunos
retos a las entidades. El primero es la valo-
racion de la sostenibilidad a medio plazo
de un crecimiento de la inversién muy su-
perior a la evolucién de la financiacién re-
sidente. La creciente dependencia del mer-
cado interbancario europeo y, mds en
general, de los mercados financieros inter-
nacionales es, por un lado, la consecuencia
l6gica de la integracién de Espaifia en la
zona euro y de la creciente internacionali-
zacién de la banca espafiola, pero, por otro
lado, puede constituir un factor de vulnera-
bilidad en caso de turbulencias o inestabili-
dad de los mercados financieros interna-
cionales.
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Recuadro 1.4

El papel del Banco de Espana en los sistemas de pago

Los sistemas de pago son infraestructuras fundamentales de todo sistema financiero y, por extension, de toda economia. El
fluido y puntual cumplimiento de las obligaciones financieras derivadas de la actividad econdémica (tanto comercial como
puramente financiera) es un requisito imprescindible para garantizar la confianza de los agentes y el buen funcionamiento de
la economia. Ademads, los sistemas de pago espaiioles deben satisfacer las necesidades derivadas de una economia con un alto
grado de internacionalizacion y plenamente integrada en la UEM. Por ello, entre las funciones bdsicas del Banco de Espana
se encuentra la de velar por el buen funcionamiento de los sistemas de pago. La legislacion espaiiola, en concreto, la Ley
13/1994, de Autonomia del Banco de Espaiia, asigna, en su articulo 7, el desempefio de esta funcién al Banco de Espaiia, fa-
cultandole en su articulo 16 a «regular los mercados interbancarios y de divisas, gestionando, en su caso, los sistemas de
compensacién y liquidacién correspondientes». Por otra parte, la Ley 41/1999, sobre sistemas de pago y liquidacién de valo-
res (Ley de Firmeza), somete el reconocimiento por la propia ley de un sistema de pago a la aprobacion de sus normas por el
Banco de Espana, al tiempo que confiere a este capacidad supervisora sobre estos sistemas. La integracién del Banco de Es-
pafia en el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) no hace sino reforzar ese compromiso de «promover el buen fun-
cionamiento de los sistemas de pago», tal como aparece recogido en el Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea (art.
105) y en el propio Estatuto del SEBC (art. 3).

El papel del Banco de Espaiia en materia de sistemas de pago se articula en torno a dos lineas fundamentales: posibilidad de
operar sistemas de pago y ejercicio de la supervision de los mismos. Adicionalmente, el Banco de Espafia viene desempefan-
do un papel activo en la defensa de los derechos de los consumidores en calidad de usuarios finales de los sistemas de pago.

En lo referente a la primera opcién, el grado de implicacion operativa del Banco de Espaia es distinto en cada uno de los
sistemas de pago espaiioles. Asi, el Banco de Espaia es propietario y gestor del sistema espaiol de grandes pagos con liqui-
dacién bruta en tiempo real (Servicio de Liquidacion del Banco de Espafia, SLBE, integrado en TARGET) y se encarga, por
tanto, de todos los aspectos relacionados con el mismo, tales como diseflo, desarrollo, normas de funcionamiento y operativa
diaria. En el 4mbito de los pagos al por menor, el Banco de Espafia limita su actividad a la administracién del Sistema Nacio-
nal de Compensacién Electrénica y a la gestion de la liquidacién diaria en las cuentas del SLBE, una vez finalizado el inter-
cambio bilateral (descentralizado) de informacion entre los participantes. Por ultimo, en lo que se refiere al Servicio Espaiiol
de Pagos Interbancarios (sistema neto de compensacién de grandes pagos), cuya propiedad y gestién reside en las propias
entidades participantes, el Banco de Espaiia limita su operativa a la liquidacion diaria del sistema.

En lo relativo a la segunda linea de actuacién, el Banco de Espaifia desarrolla la vigilancia de los sistemas de pago en Espaila,
con el objetivo principal de garantizar su buen funcionamiento. Para conseguirlo, el Banco de Espaiia centra sus esfuerzos en
la consecucién de sistemas de pago seguros, fiables, eficientes y modernos. El ejercicio de la supervisién, que abarca todas
las etapas en la vida de un sistema, pretende mitigar los riesgos inherentes a los sistemas de pago, ya sean riesgos legales,
operativos o financieros (riesgo de liquidacidn, riesgo de crédito o riesgo sistémico), a la vez que velar por la eficiencia del
sistema para la economia en su conjunto.

Para la consecucion de su objetivo, el Banco de Espaia dispone de diferentes instrumentos. En primer lugar, ha de aprobar las
normas de funcionamiento de los sistemas de pago espafoles antes citados. Esta facultad, unida al empleo de estdndares inter-
nacionales para evaluar los sistemas de pagos, permite al Banco de Espafia asegurarse de que el disefio de los sistemas incorpo-
ra los criterios generalmente aceptados de eficiencia y seguridad. El estdndar internacional utilizado para la evaluacion de los
sistemas de pago es el denominado «Principios basicos para sistemas de pago sistémicamente importantes», desarrollado por el
Banco de Pagos Internacionales (1). La satisfaccion de los diez principios contenidos en este estdndar confiere a los sistemas
de pago una acreditacion de solidez en su disefio que avala su seguridad y eficiencia. Otro instrumento fundamental en manos
del Banco de Espaiia es la capacidad de seguimiento de los sistemas de pago, en lo que se refiere tanto a su operativa diaria
como a su evolucion y a la implantacién de cambios normativos o funcionales. La recopilacion y tratamiento de datos relacio-
nados con el funcionamiento de cada sistema permite al supervisor el andlisis y diagnéstico de posibles deficiencias.

En ocasiones, los riesgos vinculados a los sistemas de pago no se generan en el propio sistema, sino que este funciona como
transmisor de riesgos generados en el exterior. Para prevenir la aparicién de estos riesgos, el Banco de Espafia necesita man-
tenerse en contacto con otros agentes e instituciones en los foros adecuados, para garantizarse informacién puntual y veraz de
los acontecimientos que pueden llegar a afectar a los sistemas de pago. En este terreno, el Banco de Espaiia se apoya en el
uso de los llamados Protocolos de Cooperacion (Memorandum of Understanding) con otras autoridades supervisoras. En
concreto, hay actualmente en vigor dos protocolos de cooperacion con los supervisores de entidades de crédito de los paises
de la UE. Uno de ellos para intercambiar informacién sobre circunstancias acaecidas en una entidad de crédito que puedan
afectar a los sistemas en que participa, y viceversa, y el otro para establecer los mecanismos de coordinacién entre dichas
autoridades en caso de crisis.

De cualquier modo, el ejercicio de la actividad supervisora no se limita a los sistemas de pago, sino que se extiende a instru-
mentos de pago (tarjetas de pago, cheques, adeudos directos, dinero electrénico, pago por mévil, etc.) y otros mecanismos de
pago (acuerdos interbancarios) que son igualmente fundamentales para la adecuada provision de servicios de pago.

(1) «Core Principles for Systemically Important Payment Systems», Committee on Payment and Settlement Systems, Publications no. 43, Janua-
ry 2001, BIS.
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Grafico 1.31. Saldo con el sector privado resi-
dente, en porcentaje de la inversion con dicho
sector. Negocios en Espafa. Bancos (izda.) y
cajas (dcha.)
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Nota: Para la elaboracion del gréafico de bancos se han excluido
aquellas entidades situadas en los dos deciles extremos. Se trata
de entidades, en general, de muy reducido tamafo y con un ne-
gocio muy especializado. En las cajas se ha excluido a la CECA,
por razones similares.

El segundo reto surge porque el recurso a la
financiacion no residente, interbancaria o
de inversores institucionales comporta unos
costes superiores al pasivo bancario tradi-
cional (en particular, en relacién con las
cuentas a la vista). Ademads, en torno a un
tercio de la financiacién no residente estd
denominada en moneda extranjera (délar
estadounidense y libra esterlina, mayorita-
riamente), lo que obliga a tomar en consi-
deracion el riesgo de tipo de cambio. Por
otra parte, el creciente recurso, dentro de la
financiacién proveniente del sector privado
residente, a los empréstitos y la financia-
cién subordinada encarece adicionalmente
la captacion de fondos y presiona sobre los
margenes bancarios.

El andlisis de la liquidez de las entidades in-
dividuales no resulta facil, debido a la falta de
informacion detallada sobre periodos efecti-
vos de vencimiento de las operaciones (en
particular, de las cuentas a la vista) y a la di-
ficultad de valorar la capacidad de acudir al
mercado en busca de fondos en situaciones
de tension de los mercados. Por ello, las dife-
rentes ratios de liquidez que pueden cons-
truirse requieren ser consideradas con suma
precaucion. No obstante, su evolucién tem-
poral permite obtener una cierta idea de la
capacidad de generar liquidez de la entidad y
de sus posibles necesidades a corto plazo.
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Griéfico 1.32. Activos (arriba) y pasivos (abajo)
liquidos sobre total activo (%). Bancos y cajas. DI
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La limitacién mds importante en la construc-
cion de las ratios de liquidez son las hipdte-
sis sobre qué partidas incluir, tanto en el ac-
tivo (11) como en el pasivo (12). Por ello, se
opta aqui por ofrecer una descomposicién
detallada, que en el activo incluye el mayor
volumen posible de activos convertibles en
liquidez a corto plazo a un coste reducido y
en el pasivo incorpora diversas hipétesis so-
bre la exigibilidad de las cuentas a la vista
(gréfico 1.32). En momentos de tensién ele-
vada sobre las entidades, la ratio del activo
mds amplia actia como una cota maxima y
la del pasivo mds amplia como una cota mi-
nima. Se observa una disminucién a lo largo
del tiempo de los activos liquidos, compen-
sada con la caida de los pasivos liquidos. El
cociente entre ambos se muestra muy estable
para el conjunto de entidades de depdsito,
aunque ligeramente descendente.

Internacionalizacion y apertura
de los sistemas bancarios europeos

La apelacién al mercado interbancario eu-
ropeo es una de las manifestaciones de la
creciente internacionalizacién del sistema
bancario espaiiol, en linea con la evolucién
experimentada en numerosos paises euro-
peos. Asi, la introduccién del euro en 1999

(11) Ordenados de mayor a menor liquidez: caja y bancos
centrales, créditos interbancarios, adquisiciones temporales
de activos y, con algunas restricciones, la cartera de valores de
renta fija y variable, que puede pensarse que son activos con-
vertibles en liquidez a un coste reducido.

(12) Financiacién interbancaria y del Eurosistema, asi
como dep6sitos a la vista.



supuso un impulso muy importante para la
integracion econdémica y para la creacion
de un mercado uUnico en Europa. La inte-
gracion de los sistemas bancarios europeos
implica un proceso con dos vertientes. Por
un lado, la expansion (internacionalizacién)
de los bancos nacionales en el resto de pai-
ses europeos. Por otro, la apertura de los
sistemas bancarios nacionales a entidades
provenientes de otros paises europeos.

El cociente entre los activos que los bancos
nacionales poseen en el resto de paises eu-
ropeos y el total de activos bancarios en el
pais en cuestién es un indicador de la inter-
nacionalizacién de las entidades de dicho
pais. El cociente entre los activos que los
bancos del resto de paises europeos poseen
en el pais en cuestion y los activos totales
bancarios en dicho pais constituye un indi-
cador del grado de apertura del sistema ban-
cario del pais a otras entidades europeas.

Se observa (grafico 1.33) que, en general, el
nivel tanto de internacionalizacién como de
apertura europeas es bajo. Sin embargo, en
el escaso tiempo transcurrido desde la crea-
ci6én de la UEM se detecta un nivel creciente
en ambas medidas, en particular en 2002.

Entre los factores que explican el diferente
grado de internacionalizacién y apertura de
los sistemas bancarios europeos se encuen-
tran el tamafio de los paises, el nivel de
desarrollo de su sistema bancario, su grado
de concentracién, junto con algunas carac-
teristicas del marco institucional en cada
pais. Ademads, con las cautelas que exige
trabajar con un nimero reducido de obser-
vaciones, se detecta una contribucién posi-
tiva y significativa del euro en la integra-
cion bancaria europea, de tal forma que los
paises de la UEM muestran una mayor inte-
gracién que el resto de la Unién Europea o
que el conjunto de paises desarrollados. En
el capitulo III se analizan con mads detalle
las posibles implicaciones para los regula-
dores bancarios de estos resultados (13).

(13) Un andlisis mds detallado aparece en el trabajo
inédito «Banking Integration in Europe», de D. Pérez, V. Salas
y J. Saurina.
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Grafico 1.33. Activos bancarios exteriores
enviados y recibidos de la zona euro, en porcen-
taje de los activos bancarios de cada pais. Media
ponderada de los paises
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, Banco Central Eu-
ropeo y elaboracion propia.

I.4. Riesgo de mercado

La evolucién financiera internacional en la
segunda mitad de 2003 y los primeros me-
ses de 2004 supuso, en términos generales,
una continuacién de las tendencias del pri-
mer semestre de 2003: mantenimiento de la
depreciacién del délar frente al euro y al yen
(parcialmente revertida en febrero y mar-
z0), tipos de interés reducidos, tanto en los
mercados monetarios como en los de deuda
publica, y ganancias significativas en los
precios de la renta variable.

En los mercados de divisas, 1a depreciacion
del dolar fue acusada (grafico 1.34) y llevo
consigo cuantiosas intervenciones compra-
doras de ddlares por parte, principalmente,
de paises asidticos. La depreciacion del do-
lar, si bien podria considerarse un movi-
miento en la direcciéon adecuada, al objeto
de corregir el desequilibrio exterior de la
economia estadounidense, planted riesgos
en términos de una posible distribucion
desequilibrada del ajuste entre las principa-
les monedas. En particular, el euro lleg6 a
situarse a comienzos de 2004 en niveles
cercanos a 1,30 ddlares por euro, lo que
supone una apreciacion de mds de un 15%
frente a la cotizacién del pasado mes de
septiembre.

En este contexto, el comunicado emitido
por el G7 en febrero de 2004 incluy6
una referencia a los riesgos derivados de
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Grafico 1.34. Tipo de cambio del ddlar frente al
euro y del yen frente al dolar
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una excesiva volatilidad o de movimien-
tos desordenados en los tipos de cambio.
Simultaneamente, las declaraciones de
las autoridades del drea del euro parecen
haber contribuido a frenar la apreciacion
de la divisa europea.

Las expectativas de mercado sobre los tipos
de interés oficiales, si bien inicialmente al-
cistas, parecen haber pospuesto la posibili-
dad de una subida de tipos, a pesar de la
recuperacion econdémica en curso (grafi-
co 1.35). En Estados Unidos no se espera
un alza de los tipos de interés oficiales has-
ta la segunda mitad de 2004, ante las pers-
pectivas de estabilidad que introdujo la Re-
serva Federal en sus ultimos comunicados,
la actual ausencia de presiones inflacionis-
tas y la debilidad de los datos de empleo.

Por su parte, los tipos de interés a largo pla-
zo en Estados Unidos han mantenido en los
ultimos meses una tendencia moderadamen-
te decreciente, hacia niveles inferiores al
4%, que contrastan con el crecimiento eco-
némico vigoroso y el deterioro fiscal (grafi-
co 1.36). Las adquisiciones de deuda publica
estadounidense por parte de los bancos cen-
trales asidticos, la posiciéon acomodaticia de
la politica monetaria, las operaciones de co-
bertura de riesgo por parte de las agencias
Fannie Mae y Freddie Mac y la ausencia de
presiones inflacionistas parecen ser los prin-
cipales determinantes subyacentes a esta
evolucion. Cabe destacar también que se
mantuvo una elevada sincronia en los movi-
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Grafico 1.35. Curvas de tipos de interés a dife-
rentes plazos (meses) del euro (izda.) y del ddlar
(dcha.) (%)
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mientos y en los niveles de los tipos en Es-
tados Unidos y en la zona euro.

En los mercados espaiioles de renta fija, las
rentabilidades a medio y largo plazo de la
deuda publica presentaron, desde junio has-
ta finales de 2003, una tendencia ascenden-
te que, no obstante, se ha invertido en la
parte transcurrida de 2004. De este modo,
la rentabilidad a diez afios se situaba en
marzo 15 pb por encima de los niveles de
mediados de 2003. Esta misma evolucion
se observé también en el resto de los mer-
cados del drea del euro, por lo que el dife-
rencial a diez afios entre la deuda espafiola
y la alemana se mantuvo estable en torno a
un nivel practicamente nulo.

Los mercados de renta variable acentuaron
el comportamiento positivo iniciado en mar-
zo de 2003, alentados por aumentos en los
beneficios de las empresas, por la recupera-
cién econdémica en curso y por una abun-
dante liquidez, en un contexto de tipos de
interés de la deuda muy reducidos. Asi, el
indice Dow Jones registré una apreciacion
del 14% entre septiembre de 2003 y febre-
ro de 2004, mientras que el indice Nasdaq se
revalué un 9%.

El avance de las cotizaciones bursatiles fue
algo superior en las bolsas europeas que en
las estadounidenses. Asi, a principios de
marzo 2004 el indice DJ Euro Stoxx amplio
presentaba una revalorizacion del 22,7% en
relacién con su nivel de mediados de 2003.



En este contexto, las empresas europeas
que registraron mayores ganancias fueron
las pertenecientes al sector de la construc-
cién (29,7%) y de servicios financieros
(25,3%).

El mercado espaiiol de renta variable, al
igual que los de otras dreas desarrolladas,
evolucioné de forma muy favorable durante
el segundo semestre de 2003 y la parte
transcurrida de 2004. Asi, las cotizaciones
bursatiles mostraron una trayectoria ascen-
dente, al tiempo que sus volatilidades conti-
nuaron descendiendo hasta situarse en nive-
les relativamente reducidos (grafico 1.13).
Esta evolucién estuvo apoyada por la mejo-
ria de las perspectivas macroecondémicas a
nivel global y por la recuperacién de los
beneficios de las empresas cotizadas. En
este sentido, el IBEX-35 se revalorizd en
un 21,6%. Por sectores, las mayores revalo-
rizaciones en Espafia se registraron en las
empresas de bienes intermedios y de inver-
sién y las de telecomunicaciones, que acu-
mularon aumentos del 42,9% y 30,9%, res-
pectivamente.

El mantenimiento de la trayectoria ascen-
dente de las cotizaciones bursétiles en los
principales mercados de renta variable se
ha reflejado en un aumento de los niveles
de los PER (14), que se sitdan en valores
superiores a su media histérica.

En definitiva, y aunque la probabilidad no
parece elevada, los principales riesgos para
la evolucién financiera internacional po-
drian derivarse de la posibilidad de una de-
preciacién desordenada del délar, sobre
todo frente a las monedas que ya han acu-
mulado una apreciacién significativa, o de
un repunte de los tipos de interés a largo
plazo, o del efecto combinado de ambos.

Latinoamérica

La consolidacién de las perspectivas de re-
cuperacion de la economia mundial, en un

(14) Cociente entre el precio y el beneficio medio por
accion.
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Grafico 1.36. Tipos de interés a largo de la
zona euro y Estados Unidos (%)
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entorno de bajos tipos de interés, permitio
que las bolsas latinoamericanas registraran
subidas muy significativas, particularmente
intensas en la segunda mitad de 2003 (gra-
fico 1.37). Dichas subidas se anticiparon, en
su mayor parte, varios meses a la aparicion
de indicios de recuperacién del crecimiento
en la regién. Tomando como referencia un
indice regional, el alza bursatil en el con-
junto del segundo semestre del pasado afio
habria sido de un 67%.

Particularmente intensa fue la subida de la
bolsa argentina (mds de un 100% en mone-
da local en el conjunto del afio), seguida de
las de Brasil (superior a un 80%) y Chile y
Meéxico (superiores al 40%). Con la excep-
cion de este dltimo pais, la rentabilidad de
las bolsas medida en ddlares fue incluso
superior, entre un 10% y un 20% por enci-
ma de los resultados en moneda nacional,
debido a la generalizada apreciacién de di-
chas monedas.

En los mercados de cambios, 1a evolucion de
las principales divisas latinoamericanas en la
segunda mitad del afio pasado estuvo marca-
da por la estabilidad, tras la fuerte aprecia-
cion frente al délar que muchas de ellas re-
gistraron en el primer semestre. Aun asf,
dentro de este contexto, no todas las divisas
tuvieron un comportamiento similar.

Por un lado, tanto el real brasilefio como
el peso argentino mostraron una ligera de-
preciacion (entre un 2% y un 5% frente al
délar), que podria estar asociada a la inter-
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Grifico 1.37. indices bursdtiles
Base 100 = 1.1.2003
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elaborado por Morgan Stanley Capital International.

vencién de los bancos centrales para con-
trarrestar la apreciacién previa de ambas
divisas. Por otro lado, el peso mexicano des-
cribi6 nuevamente una trayectoria de ida y
vuelta, deprecidndose durante el segundo
semestre mas de un 8%, hacia minimos de
11,4 frente al ddlar, para recuperarse en
enero hasta los 10,8. El retraso de la econo-
mia mexicana en sumarse a la recuperacion
estadounidense, la competencia con China
en terceros mercados y las dificultades para
avanzar en el proceso de reformas estructu-
rales parecen estar entre los principales
motivos para explicar dicha evolucién.

El peso chileno se aprecié sensiblemente
(més de un 15%) en la segunda mitad del
afio, en un movimiento que puede asociarse
a la fuerte subida del precio del cobre, la
revision al alza de las perspectivas de creci-
miento para 2004 (hasta el 5%) y también a
las expectativas derivadas de la firma de los
acuerdos de libre comercio con Estados
Unidos. Finalmente, Venezuela devalud
nuevamente el bolivar, desde los 1.600 has-
ta los 1.920 bolivares por délar a mediados
de febrero, en un movimiento esperado,
que aun asi no logré ajustar el tipo oficial al
de mercado.

Dada la evolucién del euro frente al délar,
desde enero de 2003 el comportamiento de
las principales divisas latinoamericanas
frente al euro tampoco ha sido similar.
Mientras el real brasilefio y el peso chileno
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Grafico 1.38. Tipo de cambio del euro frente a
las monedas latinoamericanas
Base 100 = 1.1.2003
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se han apreciado ligeramente respecto al
euro, este lo ha hecho frente al peso argen-
tino y mexicano y, especialmente, frente al
bolivar venezolano (grafico 1.38).

Por su parte, la fuerte compresion regis-
trada por los diferenciales de rentabilidad
permitioé a los emisores soberanos, con la
excepciéon de Argentina, acceder a los
mercados en las condiciones mds favora-
bles de los ultimos cinco afios. Durante
2003 se registraron emisiones brutas por
valor de 41.000 millones de délares, repar-
tidas de modo relativamente homogéneo a
lo largo del afio, cifra que representa prac-
ticamente el doble que la del afio 2002.
Durante el segundo semestre, el principal
emisor fue Brasil, seguido de México,
pero destaca, en particular, que Venezuela
pudiera emitir volimenes importantes en
condiciones muy favorables. El afio 2004
se ha iniciado con un renovado impulso en
las emisiones, sobre todo soberanas. De
este modo, paises como Chile o México en
principio habrian cubierto las emisiones
programadas para todo el afio, mientras
que Brasil habria superado la mitad de la
programacion.

Las mejores condiciones de financiacién
fueron acompanadas de una notable recu-
peracion de los flujos netos de capitales
hacia Latinoamérica, hasta alcanzar un ni-
vel que se estima cercano a los 40.000 mi-
llones de délares en 2003. El andlisis por



componentes de estos flujos ofrece, sin em-
bargo, una lectura menos favorable.

Un tercio de las entradas netas correspon-
dieron a flujos oficiales, relacionados en
buena medida con el apoyo de los organis-
mos multilaterales a los programas econé-
micos adoptados para hacer frente a los
episodios de inestabilidad de los dltimos
aflos. Los préstamos bancarios siguen re-
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gistrando flujos netos negativos, aunque de
una cuantia inferior a la de afios anteriores.
Mis preocupante resulta la cuarta reduc-
cién anual consecutiva de las entradas de
inversion neta directa, pues sus elevados
niveles previos dotaban de una base de es-
tabilidad a los flujos de capitales hacia la
regién. Por tltimo, la inversién neta en car-
tera registré un flujo positivo por vez pri-
mera en los tltimos afios.
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CAPITULO 11
Rentabilidad

II.1. Situacion general

de la rentabilidad

Los resultados de las entidades de depdsito
espafolas han experimentado una fuerte re-
cuperacion en 2003, a pesar de que la apre-
ciacién del euro contintia afectando negati-
vamente a la comparacién interanual de los
resultados en el negocio en el extranjero y
de que los bajos tipos de interés han conti-
nuado presionando sobre los mdrgenes.
Esto tdltimo ha sido contrarrestado por las
entidades mediante mayores volimenes de
actividad y con esfuerzos orientados a la
racionalizacién de los costes. Asimismo,
los resultados de las entidades se han visto
favorecidos por la disminucién de las dota-
ciones y saneamientos y por la recupera-
cion de las cotizaciones bursatiles, asocia-
das a una mejora de las expectativas de los
agentes sobre la evolucién econémica fu-
tura.

El resultado neto atribuido al grupo ha cre-
cido un 14,6% en las entidades de depdsi-
to (1) (cuadro II.1) (2), con un aumento de
7 pb en términos de ATM, lo que le sitda en
el mismo nivel del afo 2001, después de las
caidas en términos absolutos y relativos re-
gistradas en 2002 (grafico II.1).

(1) En este capitulo del IEF y en el siguiente no se inclu-
yen las sucursales de la banca extranjera con origen en el resto
de pafses de la Union Europea, ya que este subgrupo no estd
sujeto a requerimientos de recursos propios en Espafa. De
esta forma se mantiene constante el nimero de entidades ana-
lizadas en ambos capitulos. En cualquier caso, el peso relativo
de las entidades excluidas es muy reducido.

(2) La cuenta de resultados analitica que aparece en este
capitulo presenta, en algunas agrupaciones de epigrafes, cier-
tas diferencias con la cuenta de resultados piblica.

Cuadro II.1. Cuenta de resultados consolida-
da. Entidades de depdsito

dic-02 dic-03

AV Gor AV G 0p
Productos financieros 547 -129 63.766 4,46 -152
Costes financieros 2,86 -21,1 29.330 2,05 -254
Margen de intermediacion 2,61 -1,7 34435 2,41 -4,1
Comisiones netas 097 37 13317 093 -03
Resultado operaciones financieras 0,11 -16,4 2352 0,16 61,8
Margen ordinario 3,69 2,7 50.104 3,50 -1,2
Gastos de explotacion 2,21 -4,6 29.052 2,038 43
Margen de explotacién 1,48 0,3 21.052 1,47 3,3
Dotaciones y saneamientos (netos) 0,53 -241 6.236 044 -138
Resultados por operaciones del grupo 0,02 -83,6 277 0,02 18

Resultados extraordinarios y diversos 0,04 -84,9 1846 0,13 2756
Resultados antes de impuestos 1,01 -11,4 16.940 1,18 21,9

Resultado neto 0,85 =75 13129 092 124
Pro memoria:

Resultado neto del grupo 072 -73 11.324 0,79 146
ATM 100 2,2 1.430.049 100 4,0

Asimismo, el crecimiento del resultado
neto atribuido al grupo, que ha sido muy
superior al de los recursos propios medios
del grupo (3,3%), se ha traducido en un au-
mento del ROE (3) del conjunto de las enti-
dades de depésito de 1,3 pp, hasta situarse
en un nivel similar al de 2001 (13,3%). La
descomposicién de la variacién temporal
del ROE (recuadro II.1) revela que este au-
mento de la rentabilidad es atribuible, en
buena medida, a una disminucién de las
dotaciones y quebrantos extraordinarios, a
una mejora de la ratio de eficiencia y, en
menor medida, al aumento moderado del
perfil de riesgo del activo y a la leve dismi-

(3) Cociente entre el resultado neto atribuido al grupo y
los recursos propios medios del grupo, calculados como la
suma de capital desembolsado, reservas de la dominante y en
entidades consolidadas, resultado neto del grupo y fondo para
riesgos bancarios generales menos acciones propias en cartera,
pérdidas de ejercicios anteriores de la dominante y pérdidas en
entidades consolidadas.
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Recuadro I1.1

Factores determinantes de la evolucion del ROE de las entidades de depdsito espanolas

La rentabilidad de los recursos propios (ROE) de una entidad de depdsito resume el saldo final de los efectos de un
conjunto de variables de gestién que tienen que ver con la eficiencia productiva, la fortaleza competitiva, la exposicion al
riesgo y la estructura financiera. Un aumento en el ROE de las entidades de depdsito en el tiempo tiene una lectura dife-
rente, en cuanto a eficiencia productiva y creacion de riqueza, cuando responde a una mejora en la fortaleza competitiva
que cuando obedece a una mayor exposicion al riesgo, debido al aumento en el apalancamiento financiero. En este tlti-
mo supuesto, el aumento en el riesgo financiero implica un mayor coste de los recursos propios, para compensar la ma-
yor exposicién al riesgo de los accionistas, de manera que mds ROE solo significa mds riqueza creada si el aumento
compensa el incremento paralelo en el coste del capital. En este recuadro se presenta una descomposicion algebraica del
ROE de las entidades de depdsito, que permite aislar el efecto de cambios en factores de diferente naturaleza sobre la
variacion en el tiempo de la rentabilidad. Dicha descomposicién permite identificar los factores cuya asociacion con in-
crementos en la rentabilidad estd mas inequivocamente relacionada con la eficiencia y la creacién de riqueza (1).

El ROE, que se calcula como el cociente entre el resultado neto atribuido al grupo y los recursos propios medios del
grupo, puede expresarse como producto algebraico de seis términos, segin la expresion

R.neto delgrupo  R.neto delgrupo  ME _ MO _ APR A tier 1 + tier 2
= X X——X——X X

ROE = _—
RRPP del grupo ME MO APR A  tierl+tier2 RRPPdelgrupo

El primero de ellos expresa el cociente entre el resultado neto del grupo y el margen de explotacion (ME). Un aumento
de esta ratio indica una menor detraccion de resultados por cobertura de los diferentes riesgos o por quebrantos extraor-
dinarios. Por tanto, un aumento del ROE atribuible a este factor podria interpretarse como un indicio de mas fortaleza
econdmica y financiera de la entidad. Sin embargo, el aumento de esta ratio podria ser también fruto de un aumento
puntual de los beneficios extraordinarios, en cuyo caso el aumento del ROE tendria caracter transitorio y no podria aso-
ciarse con una mejor gestién de las actividades ordinarias de la entidad.

El segundo factor es el cociente entre el margen de explotacion y el margen ordinario (MO). Esta ratio puede expresarse
Gastos explotacién
MO
to del ROE impulsado por una mejora de la relacién entre el margen de explotacién y el margen ordinario indica un

también como 1— =1-RE ; esto es, como 1 menos la ratio de eficiencia. En consecuencia, un aumen-

avance en la direccion positiva de mds eficiencia en la gestién de los recursos primarios.

El tercer factor es el cociente entre el margen ordinario y los activos ponderados por riesgo (APR). Esta ratio proporcio-
na un indicador de la productividad de los activos ajustados por riesgo 'y, en consecuencia, un aumento del ROE atribui-
ble a este factor puede interpretarse como evidencia de que la entidad de depésito estd generando mas valor afiadido por
cada euro de activo ajustado por el riesgo asumido.

El cuarto factor es el cociente entre los activos ponderados por riesgo y los activos totales (A). Un aumento del ROE con
origen en un aumento de esta ratio debe ser interpretado como el resultado de una estrategia de inversion que cambia el
pertfil de riesgo del activo hacia una estructura del balance con mds presencia de activos arriesgados, de manera que la
contribucién positiva al aumento de la rentabilidad implica también un aumento en el riesgo asumido. Dicha interpreta-
cion estd sujeta, l6gicamente, a las criticas derivadas de la escasa correlacién en la normativa de recursos propios actual
entre APR y riesgo efectivo, algo que Basilea II contribuird a mitigar.

El quinto factor, que se define como el cociente entre los activos totales y la suma de los recursos propios bdsicos (tier 1)
y de segunda categoria (fier 2), es un indicador del nivel de endeudamiento o apalancamiento de las entidades. En con-
secuencia, los aumentos del ROE inducidos por aumentos de esta ratio no pueden interpretarse como aumentos en la ri-
queza creada a partir de los recursos de capital invertidos, porque el consiguiente aumento en el coste ponderado del
capital neutraliza el efecto positivo de la mayor rentabilidad. Ademds, para un riesgo econémico dado, mds apalanca-
miento implica mds riesgo de insolvencia o quiebra, lo que perjudica a la estabilidad de la entidad.

Finalmente, el sexto factor, que expresa el cociente entre los recursos propios regulatorios (tier 1 + tier 2) y los recursos
propios del grupo, principalmente capital y reservas, constituye un indicador de la calidad de los recursos propios en
sentido inverso, puesto que el numerador incluye la financiacién subordinada y las participaciones preferentes que no
estdn en el denominador. Si la ratio aumenta, nos dice que la entidad de depdsito estd incrementando su apalancamiento
dentro de los recursos propios regulatorios, aumentando a su vez el coste del capital de riesgo que aportan los accionis-
tas hasta neutralizar el efecto sobre la creacion de riqueza de la mayor rentabilidad. Asi, un aumento del ROE asociado a
un mayor valor de esta ratio indicara que incrementa también la exposicion al riesgo de la entidad (mds fragilidad finan-
ciera) y de sus accionistas.

La expresion algebraica que descompone el ROE como la combinacién de seis factores relacionados con la eficiencia, la
competitividad y el riesgo se aplica a las entidades de depdsito espafiolas expresando la variacién anual del ROE en el

(1) Una descomposicién similar, aunque menos detallada, ha sido propuesta en la Financial Stability Review, del Banco de Inglaterra, en diciem-
bre de 2003, p.74.
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Recuadro II.1 (continuacio

ultimo ejercicio como suma de las variaciones (diferencias logaritmicas) de cada uno de los seis factores considerados.
Se observa (grafico A) que el aumento del ROE en 2003 ha sido propiciado por un aumento del peso del resultado neto
sobre el margen de explotacion (menores dotaciones y quebrantos extraordinarios) y de la ratio de eficiencia de las
entidades de depdsito espariolas. Estos efectos positivos sobre la variacién final del ROE se han visto contrarrestados
por un descenso apreciable en la productividad de los activos ponderados por riesgo (MO/APR). Asimismo, el aumento
de la rentabilidad de los recursos propios ha sido propiciado por un moderado aumento del perfil de riesgo y por
un leve deterioro de la calidad de los recursos propios ((tier 1 + tier 2)/RRPP), mientras que el menor apalancamiento
(A/(tier 1 + tier 2)) ha contribuido a un menor crecimiento de la ratio de rentabilidad (a la vez que reduce el riesgo fi-
nanciero). En cualquier caso, el ROE de las entidades de depdsito espafiolas se mantiene en niveles relativamente altos,
en particular si tenemos en cuenta el nivel de los tipos de interés (grifico B).

Los tres ultimos términos de la descomposicién del ROE (perfil de riesgo del activo, apalancamiento y calidad de los
recursos propios) estdn estrechamente ligados a la estabilidad de las entidades. Un aumento del ROE como consecuencia
de un mayor perfil de riesgo, un mayor apalancamiento o un deterioro de la calidad de los recursos propios tiene una
lectura prudencial mucho menos favorable que si el aumento es el resultado de la mayor eficiencia o de la mayor pro-
ductividad del activo. En los tdltimos afos, la contribucién de los tres términos mencionados ha sido relativamente mode-
rada en comparacién con el resto de términos y no siempre en la misma direccién (grafico C), alterndndose aumentos del
apalancamiento con disminuciones del perfil de riesgo del activo, y viceversa.

Grafico A. Descomposicidn factorial de la Grafico B. ROE (%). Entidades de depdsito
variacion interanual del ROE en 2003 (pp).
Entidades de depdsito
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Grafico C. Descomposicion factorial de la va-
riacion interanual del ROE (% y pp). Entidades
de depdsito
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Griéfico IL.1. Resultado neto atribuido al grupo.
Tasa de variacion interanual y peso sobre ATM
(%). Entidades de depdsito
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nucioén de la calidad de los recursos pro-
pios. Lo anterior se ha visto contrarrestado,
en parte, por la menor rentabilidad ordina-
ria de los activos ponderados por riesgo y
por un menor apalancamiento.

La recuperacion de los resultados de las en-
tidades de depdsito no se aprecia a nivel del
margen de intermediacion. La tendencia de-
creciente de este margen, que se inicié en
2001, tras los fuertes crecimientos registra-
dos en los afios precedentes, se ha intensifi-
cado en el afio 2003 con una caida del 4,1%
(-=1,7% en 2002), que ha significado también
una disminucién en términos de ATM.

No obstante, esta evolucion desfavorable
del margen de intermediacién es atribuible
fundamentalmente a la apreciacion del euro
frente a algunas de las principales monedas
latinoamericanas en la comparacién inter-
anual. En los negocios en Espafia, el mar-
gen de intermediacién ha crecido un 6,7%,
en contraste con la caida de 2002, gracias a
que las entidades de depdsito han podido
contrarrestar el estrechamiento del diferen-

Griéfico 11.2. Diferencial operaciones de activo
(pp). Entidades de depdsito. DI
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cial total (14 pb) con mayores volimenes
de actividad. No obstante, el relativamente
menor crecimiento de este margen respecto
al de la actividad ha conllevado un nuevo
descenso en términos de ATM.

En el anterior IEF se mostraba un diferen-
cial activo creciente y un diferencial pasivo
decreciente y cercano a cero (4). La des-
composicién por instrumentos de ambos
diferenciales pone de manifiesto, ademads
de la evolucién de los tipos de interés del
mercado monetario en la zona euro, el dife-
rente nivel de riesgo de crédito de las ope-
raciones de activo y las diferencias sustan-
ciales de coste asociadas a los diferentes
productos de captacion de pasivo, vincula-
das en parte al diferente vencimiento de las
operaciones y también a la existencia de
costes de busqueda y de cambio de entidad
(gréficos 11.2 y I1.3).

Los ingresos por comisiones disminuyeron
ligeramente, lo que refleja, fundamental-
mente, el estancamiento de las comisiones
por servicios de cobros y pagos, dado que
las caidas de las comisiones por servicios
de valores (—4,6%) y por cambio de divisas
y billetes (—18,8%) han sido contrarrestadas
por la aceleracion de las asociadas a pasi-
vos contingentes y por la recuperacién de las
comisiones por comercializacién de pro-
ductos financieros no bancarios (6,6%).
Esto dltimo se relaciona, a su vez, con la
recuperacion del patrimonio de los fondos
de inversién gestionados por las entidades
en 2003, en un contexto bursatil mas favo-
rable que en afios anteriores.

Los resultados por operaciones financieras
han crecido sustancialmente en términos
relativos, impulsados por los elevados be-
neficios tanto de las carteras de negociacién
como de inversién ordinaria de renta fija,
favorecidos, en el primer caso, por la recu-
peracién de las cotizaciones bursétiles y, en
el segundo caso, por las bajadas de tipos de

(4) Eldiferencial total se puede escribir como la suma del
diferencial activo (rendimiento medio de los activos financie-
ros rentables menos el Euribor medio a tres meses) y del dife-
rencial pasivo (Euribor medio a tres meses menos coste medio
de los pasivos financieros onerosos).



Grafico 11.3. Diferencial operaciones de pasi-
vo (pp). Entidades de depdsito. DI
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interés. Por el contrario, los beneficios por
diferencias de cambio han disminuido y se
han registrado pérdidas por otras operacio-
nes de futuro.

El margen ordinario, aunque ha continuado
cayendo en términos absolutos, lo ha hecho
a una tasa menor (—1,2%, frente al -2,7%),
con descenso también en términos relati-
vos. No obstante, en la cuentas de resulta-
dos para los negocios en Espafna este mar-
gen ha crecido a una tasa del 6,8%, que
duplica a la de 2002.

El margen de explotacion ha crecido un
3,3%, tras el estancamiento de 2002, a pe-
sar de lo cual desciende ligeramente en tér-
minos de ATM. El mejor comportamiento
de este margen ha sido posible gracias a los
menores gastos de explotacion, que han
absorbido en torno al 58% del margen ordi-
nario, 1,8 pp menos que en 2002, lo que
supone una mejora en la ratio de eficien-
cia.

Aunque a nivel de negocio total el descenso
de los gastos de explotacion refleja en cier-
ta medida el efecto de la apreciacion del
euro, que en este caso incide positivamente
sobre las cuentas de resultados, también
pone de manifiesto los esfuerzos realizados
de forma sostenida por las entidades de depé-
sito para contener los costes. Asi, a nivel de
negocio en Espaiia, el crecimiento de los
gastos de explotacién ha continuado des-
acelerandose, hasta el 2,2%, reduciéndose
14 pb en términos de ATM, gracias al des-
censo en términos absolutos de las amorti-
zaciones, asi como a la desaceleracion de

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Grafico I1.4. Componentes de los gastos de
explotacion. m € (lineas-dcha.) y % ATM (barras-
izda.). Negocios en Espafa. Entidades de depo-
sito

14 16.000
12 14.000
10 12.000

10000
08

8.000
06

6.000
04 4,000
02 2,000
0,0 0

2000 2001 2002 2003

Personal Gastos generales Amortizaciones

los gastos de personal y de los gastos gene-
rales (grafico 11.4).

En conjunto, las dotaciones y saneamientos
han detraido un 30% del margen de explo-
tacion, por debajo del 36% en 2002 y del
47% en 2001, lo que ha contribuido positi-
vamente al crecimiento de los resultados en
este ejercicio (grafico I1.5). En concreto, las
dotaciones a insolvencias han disminuido
(-2,6%) gracias a la menor necesidad de
dotaciones al fondo especifico, propiciada
por la caida de los activos dudosos, y a pe-
sar del aumento de la dotacién estadistica y
del mayor volumen de las dotaciones gené-
ricas, atribuibles a la aceleracion del crédi-
to. La recuperacién de los mercados bursa-
tiles ha permitido un importante descenso
de las dotaciones al fondo de fluctuacion de
valores, mientras que las dotaciones netas a
otros fondos especificos han continuado

Grafico II.5. Dotaciones y saneamientos
sobre el margen de explotacion (%). Entidades
de depdsito
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Grafico I1.6. Evolucién de los beneficios y
quebrantos extraordinarios sobre ATM (%). Enti-
dades de depdsito
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disminuyendo de forma significativa en
2003.

Los resultados netos por operaciones del
grupo han sido similares a los del afio ante-
rior, aunque con cambios significativos en
su composiciéon. Las dotaciones para la
amortizacién de fondos de comercio han
aumentado significativamente, debido, en
gran parte, a la amortizacion acelerada que
han llevado a cabo algunas entidades de
gran tamafo. Asimismo, los beneficios por
enajenacién de participaciones en socieda-
des puestas en equivalencia han disminuido.
Ambos efectos han sido contrarrestados por
los mayores beneficios obtenidos por la
venta de participaciones en entidades conso-
lidadas por integracién global o proporcio-
nal y por los mayores ingresos por la parti-
cipacién en los resultados de sociedades
puestas en equivalencia, lo que pone de ma-
nifiesto la recuperacién de los beneficios de
las empresas no financieras participadas.

La evolucion de los resultados extraordina-
rios ha sido un factor importante en la recu-

Grafico I1.7. Descomposicidn de las variaciones
absolutas del RAl (m €). Entidades de depdsito
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Griéfico 11.8. Distribucion del ATM (izda.) y del
numero de entidades (dcha.) segun el ROE. Enti-
dades de depdsito
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peracién de los resultados de las entidades
de dep6sito en 2003. Dichos resultados han
aumentado 9 pb, hasta el 0,11%, debido a
los menores quebrantos extraordinarios
(gréfico I1.6).

En definitiva, los resultados de las entida-
des de depdsito espafiolas han experimenta-
do una notable recuperaciéon en 2003, tras
la que se encuentran los menores gastos de
explotacién, las menores dotaciones y sa-
neamientos y el aumento de los resultados
extraordinarios (grafico I1.7). Estos elemen-
tos han permitido contrarrestar los efectos
del entorno de bajos tipos de interés y la
apreciacion del euro.

II.2. Analisis por entidades

La distribucién del nimero de entidades
segun la rentabilidad sobre recursos propios
se ha mantenido estable respecto al afio
2002. No obstante, la distribucion de los
ATM se ha desplazado significativamente
hacia la derecha. Lo anterior indica que el
aumento del ROE en las entidades de depo-
sito ha afectado mayoritariamente a entida-

Cuadro IL.2. Distribucion de la rentabilidad por
tramos. Diciembre de 2003. Entidades de depdsito

Tramos % N.°
ROE ATM entidades
<0 0,3 8
0-5 2,9 24
5-10 6,4 71
10-15 57,2 55
15-20 29,8 13
>20 3,4 1



Griéfico 11.9. Distribucion del ATM (izda.) y del
numero de entidades (dcha.) segun la ratio de
eficiencia. Entidades de depdsito
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Grafico 11.10. ROE (barra izda.) y variacion
interanual (barra dcha.) (% y pp). Diciembre 2003.
Grandes bancos europeos agrupados por paises
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des relativamente grandes (gréafico I1.8 y
cuadro I1.2).

Asimismo, la mejora de la ratio de eficien-
cia es atribuible a su descenso en algunas
entidades de gran tamafio, en la medida en
que la distribucién de entidades no ha expe-
rimentado variaciones relevantes y la distri-
bucién de los ATM se ha desplazado hacia
tramos de menor ratio de eficiencia (grafi-
co I1.9 y cuadro IL.3).

El recuadro II.2 analiza la evolucién de la
actividad y de los resultados de las sucursa-
les de la banca extranjera en Espafia, un
grupo de entidades con un negocio especia-
lizado.

Comparacion con la banca europea

El afio 2003 ha sido mds favorable para
los bancos europeos que 2002. Por un
lado, los mercados bursatiles se han recu-
perado, con el consiguiente impacto positi-
vo en el negocio. Por otro lado, en aquellos

Cuadro IL.3. Distribucion de la ratio de eficien-
cia por tramos. Diciembre de 2003. Entidades de
depdsito

Tramos % N.°
ratio eficiencia ATM entidades
>100 0,4 10
90-100 0,2 2
80-90 1,9 8
70-80 10,7 29
60-70 177 56
50-60 64,7 52
40-50 1,0 €

<40 3,5 6

Bélgica  Holanda Espaia Francia Italia Alemania

Reino
Unido

Fuentes: Memorias Anuales de las entidades, Bloomberg y ela-
boracién propia.

Nota: Se incluye informacion de los 20 primeros bancos, por vo-
lumen de activos, de la Unién Europea. Para cada pais aparece la
media ponderada por el activo total.

paises que mds sufrieron la ralentizacion de
la actividad, las perspectivas de recupera-
cién econdémica han mejorado; en particu-
lar, se ha frenado el deterioro de la situa-
cién financiera de las empresas, con la
ayuda de unos menores tipos de interés.
Ademds, las entidades acometieron proce-
sos de reestructuraciéon encaminados a la
venta de activos no estratégicos y, sobre
todo, a la disminucién de los costes. En
conjunto, la mayor parte de los grandes
bancos europeos han mostrado significati-
vos crecimientos en sus resultados y en su
ROE (gréfico I1.10), en general, tanto ma-
yores cuanto mds sustancial fue la reduc-
cién de los beneficios en 2002.

Los grandes bancos espafoles han mostra-
do un comportamiento en bolsa en el lti-

Grafico II.11. Evolucién de las cotizaciones
bursdtiles (arriba) y de sus volatilidades implici-
tas (abajo). Grandes bancos europeos
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Fuentes: DataStream y Bloomberg.
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Recuadro I1.2

Sucursales de la banca extranjera en Espana

A partir de 1978 se permiti6 la entrada de la banca extranjera en Espafia, bien en forma de filial (juridicamente, una en-
tidad espafiola), bien a través de las sucursales (sin personalidad juridica propia), aunque sujeta inicialmente a determi-
nadas restricciones operativas. Por lo que respecta a las sucursales de la banca extranjera, su nimero crecié de forma
continuada hasta 1995 (4 entidades en 1978, 36 en 1985 y 57 en 1995), para estabilizarse en los dltimos afios, fruto de
un importante aumento de las entidades de paises comunitarios (34 en 1995 y 49 en 2003) y de una reduccion del resto
de entidades (23 y 8, respectivamente). Por el contrario, su cuota de mercado en el sector privado residente es muy redu-
cida (en particular, en los pasivos con dicho sector), aunque registra un suave repunte en los ultimos dos afios (grafi-
co A).

La estructura del activo de estas entidades ha cambiado en los dltimos afios (grafico B), al aumentar el peso relativo del
negocio, que comporta mas riesgo de crédito. La caida porcentual de las inversiones en intermediarios financieros, que a
mediados de la década pasada suponian el 50% de todo su activo, fue compensada hasta 2000 por el aumento del crédito
al sector privado residente, que en cinco anos incrementé su peso en el balance en casi 13 pp, hasta el 37%. Por el con-
trario, en los ultimos tres afios su peso se ha reducido hasta el 24% (mads del doble en el total de entidades de depésito),
debido a un fuerte crecimiento de la inversion en el interbancario y en renta fija privada, la cual supone el 25% del ba-
lance total (cinco veces mds que en el conjunto de las entidades de depdsito). La mayor parte de estos valores ha sido
emitida por las entidades de crédito y ahorro (13% sobre el total activo) y el sector privado no residente (7% sobre el
total activo), aunque también es importante el peso de la renta fija del sector privado residente (4,9%).

La actividad se centra en la banca mayorista o corporativa y en sectores muy concretos del mercado. La mayor parte del
crédito al sector privado residente se otorga a empresas no financieras, siendo mucho menos importante el crédito a las
familias, cuyo peso se ha situado en torno al 10% del total, e incluso se ha reducido en los tltimos afios. Esta estructura
difiere significativamente de la del resto de entidades de depdsito, en la que el peso de estos dos sectores ha venido con-
vergiendo en los tdltimos aflos. Los sectores de energia y electricidad y mineria e industria, constituidos en buena medida
por empresas de gran dimensién, absorben mds de una cuarta parte del conjunto del crédito al sector privado otorgado por
las sucursales, siendo este porcentaje mucho mas elevado que en el conjunto de entidades de depésito. No obstante, es-
tos sectores han reducido su peso porcentual en los tltimos ocho afios en beneficio de otros sectores, como el de cons-
truccién y promocién inmobiliaria, que acumulan otra cuarta parte del crédito. En cuanto al crédito a las familias, desta-
ca el mayor peso porcentual de la financiacién al consumo (7% sobre el total crédito) frente a la destinada a la
adquisicién y rehabilitacin de vivienda (2%), distribucion opuesta a la del conjunto de entidades de depésito. Por otra
parte, se registra una gran especializacion del negocio de cada una de estas entidades en sectores determinados, de tal
manera que mds de la mitad de las entidades concentran en una o dos finalidades mds del 75% de todo su crédito al
sector privado residente, y practicamente todas mds del 50%.

La amplia red de oficinas de las entidades nacionales y su gran implantacion en el sector familias han tenido una espe-
cial incidencia en la estructura del pasivo de las sucursales extranjeras, que han tenido que recurrir a la financiacién in-
terbancaria en un porcentaje muy elevado. Los fondos obtenidos del sector privado residente solo representan el 11,8%
del total (grifico C). No obstante, en los tltimos afos se ha producido un paulatino aumento de la importancia relativa
de esta fuente de financiacion.

El tipo de negocio de las sucursales de la banca extranjera tiene su reflejo en el nivel de los distintos margenes y resulta-
dos obtenidos (1) (grafico D). Un bajo margen de intermediacién relativo (como porcentaje de los activos totales me-
dios, ATM) y unos también menores ingresos por comisiones, no compensados suficientemente por unos menores gastos
de explotacion, dan lugar a un reducido margen de explotacién y a unos resultados antes de impuestos que solo repre-
sentan en 2003 el 0,45% de los ATM, practicamente la mitad que en el conjunto de entidades de depdsito.

El margen de intermediacion de las sucursales extranjeras (0,78% sobre ATM en 2003) es muy inferior al mantenido por
el conjunto de entidades de depdésito, a pesar del destacado estrechamiento de la brecha que se produjo entre los afios
1996 a 2000 como consecuencia de la mayor asuncién de riesgo de crédito en su actividad inversora, unido al acerca-
miento de las rentabilidades medias obtenidas en cada uno de los instrumentos de activo a las registradas por el resto de
entidades de depdsito. Por el contrario, el coste medio de sus pasivos es sustancialmente mds alto, siendo la causa prin-
cipal del bajo margen de intermediacién. La razén fundamental es la dependencia del interbancario en su financiacién,
cuyo coste es mds alto que el de los pasivos con el sector privado residente, que, a su vez, son captados también con un
coste sustancialmente mas elevado que el incurrido por el resto de entidades de depdsito. En los ultimos afios, el margen
registra una evolucién mds estable como consecuencia del mantenimiento de la estructura de su pasivo y del fuerte cre-
cimiento de la inversién en entidades de crédito, con la consiguiente reduccion de la rentabilidad media obtenida en sus
inversiones.

Los ingresos por comisiones son un tercio inferiores en las sucursales extranjeras (0,46% sobre ATM), debido al bajisi-
mo nivel de ingresos por servicios de cobros y pagos o por la comercializacién de productos financieros no bancarios.

(1) La obligatoriedad del cumplimiento del coeficiente de recursos propios recae en la matriz de la entidad, que engloba el negocio de sus sucur-
sales en el extranjero, por lo que no se puede analizar la solvencia de estas entidades de forma separada.
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Recuadro I1.2 (continuacio

Por el contrario, son relativamente mds elevados los ingresos por comisiones aplicadas a los riesgos de firma o servicios
de valores. La evolucién descendente de estos ingresos, en términos de ATM, en los tltimos tres aflos, asi como la desta-
cada reduccion de los resultados por operaciones financieras, han provocado un significativo descenso del margen ordi-
nario, hasta un 1,24% sobre ATM.

En cuanto a los gastos de explotacion, el negocio de las sucursales extranjeras, mds cercano a la banca corporativa y con
escasa presencia en el sector familias, precisa de un menor nimero de oficinas (el 0,3% del total de entidades de depdsi-
to), lo que se traduce en unos niveles de gastos de explotacion reducidos, pese a que los gastos directos por empleado
(81 millones de euros) y por oficina (1.391 millones de euros) son muy superiores a los del resto de entidades de depo-
sito que operan en Espafia (55 y 126, respectivamente). La ratio de eficiencia de estas entidades, que empeoré de forma
destacada a finales de la década de los noventa, ha mostrado una mayor estabilidad desde 2000, con una importante
mejora en 2003, gracias a la contencién de los gastos, hasta alcanzar el 79%, practicamente el mismo nivel que en 1995,
aunque sustancialmente mas elevada que en el conjunto de las entidades de depdsito.

Como resultado de todo lo anterior, el margen de explotacion, en porcentaje de los ATM, es muy reducido en compara-
cion con el obtenido por el conjunto de entidades de depésito (grafico D). Las partidas por debajo de dicho margen tie-
nen escaso peso porcentual, debido a la compensacion que se produce entre el coste que suponen los saneamientos de
crédito y valores y los resultados extraordinarios. La gran concentracion de la actividad de las sucursales en el negocio
interbancario y, dentro del sector privado residente, en empresas de gran tamafo se traduce en una ratio de dudosos tra-
dicionalmente por debajo de la del conjunto de entidades de depésito. No obstante, los bajos niveles alcanzados por los
activos dudosos en los tltimos afos explican que ambas ratios se hayan acercado de forma muy importante. El peso de
los saneamientos de crédito (0,06% sobre ATM en 2003) es reducido en comparacién con el del conjunto de entidades
de depdsito, lo que parcialmente se debe a que la mayoria de estas entidades no se somete a la normativa espanola en
esta materia, acogiéndose a la legislacién de su pais de origen (2).

En definitiva, las sucursales de la banca extranjera en Espafa tienen, en general, una reducida cuota de mercado y una
especializacion de su negocio, tanto de activo como de pasivo, en banca corporativa. Consecuentemente con esta tipolo-
gia de negocio desarrollada, los mérgenes y el resultado son relativamente reducidos en comparacién con el resto de
entidades de depdsito que operan en Espana.

Grafico A. Cuota de mercado en el conjunto Grafico B. Estructura porcentual del activo
de las entidades de depdsito (%). Actividad con
el sector privado residente
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(2) Esta posibilidad solo afecta a las entidades del Espacio Econémico Europeo.
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mo aflo muy similar al resto de grandes
bancos europeos cotizados (grafico II.11).
Ademds, la volatilidad implicita también ha
mostrado un perfil andlogo.

La informacién proveniente de los diferen-
ciales del mercado de credit default swaps
(CDS) confirma también el perfil descen-
dente del riesgo de las entidades espafiolas
de elevado tamafio, muy en linea con el
resto de entidades bancarias europeas, salvo
excepciones en algun pafs, con entidades
bancarias de elevado tamafo con pérdidas.

50

Este comportamiento de las entidades espa-
folas, en linea con el resto de las europeas,
se observa tanto en los CDS sobre deuda
senior como sobre deuda subordinada.

Finalmente, en las betas (5) no se han pro-
ducido cambios significativos respecto al
anterior IEF, ni en la posicién relativa ni en
el nivel, aunque este udltimo ha descendido
ligeramente, hasta situarse algo por debajo
del 1,2 en los grandes bancos espafioles.

(5) Obtenidas del modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model).



CAPITULO 111

Solvencia

III.1. Situacion general de la solvencia

A lo largo de 2003 se ha observado una gran
estabilidad del coeficiente de solvencia total
(recursos propios computables sobre activos
ponderados por riesgo) de las entidades de
deposito espaiolas, que se sitda en torno al
11% y permanece sin cambios significativos
desde diciembre de 2001. Con la definicién
menos restrictiva del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BCBS), dicha ratio se
mantiene estable en el 12,6% y ampliamente
por encima del minimo exigido del 8% (gra-
fico IIL.1).

El coeficiente de solvencia bdsico (recursos
propios bdsicos sobre activos ponderados
por riesgo) ha proseguido con su leve ten-
dencia descendente. Aun asi, el nivel alcan-
zado del 8,4% es mds de dos veces superior
al minimo exigido (gréfico III.1).

Los recursos propios se aceleran al crecer
un 9,6% en 2003, frente al 2,3% del perio-
do anterior. Si bien dicha tasa es inferior a
las que se venian registrando en fechas pre-

Griéfico II1.1. Coeficientes de solvencia de las
entidades de depdsito (%). Normativa espafiola y
de Basilea (BIS)

Coef. solvencia BIS

Coef. solvencia espafol

Coef. basico espariol

dic-97 dic-98 dic-99 dic-00 dic-01 dic-02 dic-03

Grafico II1.2. Contribucién de los recursos
propios y de los requerimientos a la variacion del
coeficiente de solvencia total (% y pp). Entidades
de depdsito

Recursos propios

Requerimientos

dic-01 dic-02 dic-03

B Variacion del coeficiente de solv encia
M RRPP basicos M 2.7 categoria M Riesgo de crédito M Cartera neg
M Deducciones M Adicionales

vias a 2002, ha tenido lugar una importante
aportacion de los recursos propios bdsicos
(tier 1), que aumentan un 7,7%. Paralela-
mente, los requerimientos (1) han crecido
el 9,8%, en linea con la recuperacién de la
actividad y la aceleracién del crédito con-
cedido al sector privado, con y sin garantia
hipotecaria (grafico I11.2).

El cambio observado en los recursos propios
basicos (gréfico I11.3) viene explicado por la
fuerte disminucién de los activos inmateria-
les, atribuible en su préctica totalidad a las
amortizaciones aceleradas de los fondos de
comercio (grafico I11.4), a lo que se suma la
contribucién positiva de las reservas, en li-
nea con la recuperacion de los resultados de
las entidades. A lo anterior se afiade la re-
duccién sustancial de la erosiéon producida
en afios anteriores por las pérdidas en so-
ciedades consolidadas vinculadas a la de-
preciacién de las monedas latinoamericanas

(1) Se calculan como el 8% de los activos ponderados por
riesgo.
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Grafico IIL.3. Contribucion a la variacion de los
recursos propios bdsicos (izda.) y de los de segunda
categoria (dcha.) (% y pp). Entidades de depdsito

Grafico IIL.5. Variacion de los saldos de los
activos patrimoniales (izda.) y contribucion a la
variacion de sus requerimientos (dcha.) (% y pp).
Entidades de depdsito (2)

15 35
30 40 P
10
25 w0l
20 ,
s 9
15 20
0 10 104 6
; -
5 0 T 01 34
10 N -10
N dic-01 dic-02  dic-03 ol
dic01  dic-02  dic-03 -
y
W Capital M Reservas n Efﬁs;;?g;:o %
H on S.C. MActivos inmater. B Fondos obra social 3
s H .
Reservas revalorizacion dic-01 dc02  dic-03 dic-01 dc-02  dic-03
WO% W20% W50%  W100% m20% W50% W100%

frente al euro. En 2003 este dltimo elemen-
to ha disminuido su impacto negativo, debi-
do a la mayores coberturas de las posicio-
nes estructurales en moneda extranjera
llevadas a cabo por las entidades espafiolas
y porque la apreciacion del euro ha sido in-
ferior, en términos ponderados, a la de
2002.

Por otro lado, el saldo vivo de las participa-
ciones preferentes se ha reducido un 6,6%
desde diciembre de 2002, especialmente
como consecuencia de la amortizacién de
emisiones en ddlares por parte de los ban-
cos (grafico II1.4). Asi, el cociente entre
participaciones preferentes y tier 1, para
aquellas entidades que las tienen emitidas,
se reduce 3 pp, hasta el 19,3%.

En diciembre de 2003 los recursos propios
de segunda categoria presentan un creci-
miento del 13,7%, muy superior al 0,6% de

Grafico II1.4. Contribucién a la variacién del
fondo de comercio (izda.) y a las participaciones
preferentes (dcha.) (% y pp). Entidades de depo-
sito
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2002. Este avance viene originado, princi-
palmente, por el fuerte repunte de la finan-
ciacién subordinada (crecimiento del 11,5%)
y, en menor medida, por la contribucién in-
directa del aumento del fier 1, al permitir
que algunas entidades contabilicen tier 2
que antes excedia el 50% de sus recursos
propios basicos y, por tanto, no computaba
como recursos propios regulatorios (gra-
fico I11.3).

Los activos ponderados por riesgo (APR)
recuperan el impulso de 2001, con un cre-
cimiento del 9,8%, lo que supone un in-
cremento cuatro veces superior al de 2002
(gréfico II1.2). Tras esta aceleracién sus-
tancial se encuentra la evolucién del riesgo
de crédito (con un peso del 95% sobre el
total de requerimientos) y, en especial, de los
activos patrimoniales (88% del total de
APR por riesgo de crédito) (3). El crédito
al sector privado sin garantia real se acele-
ra y, dado que pondera al 100%, contribu-
ye de forma sustancial al aumento de los
APR, mientras que el crédito hipotecario
contindia con su crecimiento a tasas eleva-
das lo que, a pesar de ponderar solo un
50%, también se traduce en un impacto
significativo en los APR y, en definitiva,
en los requerimientos de recursos propios
(grafico IIL.5).

(2) La contribucion se calcula como la suma de las tasas
de variacién en los saldos de cada grupo ponderada por el
peso de sus requerimientos sobre el total.

(3) El restante 12% son activos fuera de balance recogi-
dos en las cuentas de orden.



IIL.2. Analisis por entidades

La descomposicién del coeficiente de sol-
vencia (4) por tipos de entidades muestra
un peso decreciente de los bancos en favor
de las cajas. Asi, la aportacién de las cajas
ha aumentado 6 pp en los ultimos tres afios,
hasta alcanzar el 43,8% en diciembre de
2003. Por su parte, el nivel del coefieciente
de solvencia total para los bancos se man-
tiene sin cambios (10,5%), mientras que
para las cajas se reduce en 7 pb, al situarse
en el 11,7%, todavia superior al de los pri-
meros (grafico I11.6). En diciembre de 2003
el coeficiente de solvencia basico disminu-
ye levemente, tanto para los bancos (7,8%,
6 pb menos que en el 2002) como para las
cajas (8,8%, 33 pb inferior al de 2002).

Los recursos propios de los bancos crecen
un 7%, impulsados por el aumento del
tier 1 (6,2% en 2003) y del tier 2 (11%),
que gana 1 pp sobre el capital total y alcan-
za el 30,1% (grafico II1.7). Detrds de este
comportamiento de los recursos propios
bésicos se encuentran las importantes
amortizaciones anticipadas del fondo de
comercio, la reduccion de las pérdidas en
sociedades consolidadas, por una mayor
cobertura del riesgo de tipo de cambio en
las posiciones estructurales y una menor
apreciacién del euro respecto al afio ante-
rior y, finalmente, la disminucidn significa-
tiva de la contribucion negativa de las reser-
vas (a pesar de la caida en el saldo vivo de
las participaciones preferentes en un 7,7%),
atribuible a la notable recuperacion de los
resultados de los bancos en 2003.

La financiacién subordinada en los bancos
vuelve a crecer (6,4%), tras su descenso en
2002, pero muy por debajo de las tasas de
afios anteriores. Ademds, los recursos pro-
pios de segunda categoria también aumen-
tan por el efecto indirecto del crecimiento
del tier 1 (grafico I11.8).

(4) Algebraicamente, la ratio de solvencia total se puede
expresar como la media ponderada de la ratio de solvencia de
los tres tipos de entidades, teniendo por pesos los porcentajes
de activos ponderados por riesgo sobre el total.
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Grafico III.6. Descomposicion del coeficiente
de solvencia total segun tipo de entidad (izda.), y
coeficiente de solvencia normativa espanola y de
Basilea para bancos y cajas (dcha.) (% y pp)
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Las cajas, con una mejor evolucién en
2002, mantienen un continuo aumento del
tier 1 (9%), que obedece al incremento sos-
tenido de sus reservas (8,6%), si bien con
una ligera desaceleracién en 2003 (grafi-
co II1.8). En cuanto a las participaciones
preferentes, mantienen una politica distinta
a la de los bancos, al aumentar su emision
(incremento de saldo en un 7,2%, 2 pp mas
que en 2002).

Por su parte, el rier 2 de las cajas sigue con
un fuerte impulso (17,8%), dado el elevado
recurso a la financiacién subordinada, que
crece un 20,3%. Todo ello hace que los re-
cursos propios totales de las cajas aumenten
un 12,5%, cerca de 2 pp menos que el afio
anterior (grafico II1.7).

Los activos ponderados por riesgo aumen-
taron en 2003 en los bancos (7%), frente a
la caida de 2002, aunque su crecimiento es
significativamente menor que el de las ca-
jas en el dltimo afio (13,2%). El mayor cre-

Grifico IIL.7. Contribucién a la variacion de
los recursos propios totales (%). Bancos y cajas
M Deducciones

B RRPP basicos W 2 categoria

dic-02

Bancos

dic-03

dic-02

Cajas

dic-03




BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 6

Grafico II1.8. Contribucion a la variacion de
los recursos propios bdsicos (arriba) y de segun-
da categoria (abajo) (% y pp). Bancos y cajas
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cimiento en los dltimos afios del crédito en
las cajas se ha traducido en un progresivo
aumento del cociente entre los APR y el
activo total, hasta el 71,8%, mientras que
en los bancos dicha ratio se ha mantenido
mucho mas estable, alcanzando el 64,5%
en diciembre de 2003 (grafico II1.9) (5).

En los bancos, el aumento de los requeri-
mientos por riesgo de crédito (7,3%) ha
marcado la evolucién de los requerimientos
totales. En particular, se ha producido una
mayor actividad crediticia en Espafia y un
estancamiento de su caida en el exterior,
que ha dado lugar a un importante aumento
de los requerimientos, debido a los activos
con ponderacién del 100% y, en menor me-
dida, del 50%. Las cajas presentan unos re-

Grafico II1.9. Coeficientes de solvencia de
bancos y cajas (izda.), y activos ponderados por
riesgo (APR) sobre activos totales (dcha.) (%)
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(5) No obstante, conviene recordar que esta medida del
perfil de riesgo de las entidades tiene serias limitaciones, sefia-
ladas por el BCBS como uno de los detonantes del proceso de
reforma del Acuerdo de Capital de 1988.
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Grafico III.10. Participaciones preferentes
sobre tier 1 (% y numero de emisiones, izda.) y su
distribucion en términos de ATM para aquellas que
tienen emitidas (%, dcha.). Entidades de depdsito
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querimientos crecientes, acordes con su po-
litica de fuerte aumento del crédito.

El nimero de entidades con participaciones
preferentes emitidas ha seguido aumentando
en 2003, tras la incorporacion de tres nuevas
cajas. No obstante, en diciembre de 2003
solo hay dos entidades cuyas participacio-
nes preferentes superan el limite del 30%
del tier 1. En este sentido, la distribucién en
términos de ATM de dicha ratio se ha des-
plazado hacia la izquierda, como resultado
no solo del aumento del tier 1 de las entida-
des, sino también debido a la amortizacion
de participaciones emitidas en ddlares por
parte de los dos grandes bancos (grafi-
co II1.10).

El nimero de grandes riesgos (aquellos
que superan el 10% de los recursos propios
del grupo) se ha reducido un 3,3%, lo que
ha supuesto una caida del 24,6% en térmi-
nos de importe. Los riesgos sujetos al limi-
te global (ocho veces los recursos propios
del grupo), que en términos de volumen re-
presentan el 62,4% del total de grandes
riesgos, han visto reducido su saldo un
14,3%. Esta reduccion se ha dado mas en
los bancos que en las cajas.

A pesar de la estabilidad mostrada por el
coeficiente de solvencia a nivel agregado,
se ha producido un aumento de la concen-
tracion de las entidades en torno a un coefi-
ciente del 11%, como resultado de la dismi-
nucién del coeficiente de solvencia de
algunas entidades de tamafio medio y del



Cuadro III.1. Distribucion del coeficiente de
solvencia (%). Entidades de depdsito

dic-02 dic-03
Tramos

coef. solv. % N.° % N.°
ATM ent. ATM ent.

<8 0,0 0 0,0 0
8-10 33,4 43 1159 37
10-12 48,1 44 76,1 62
12-15 16,0 34 10,3 26
15-20 2,0 23 1,4 21
20-25 0,1 13 0,1 7
>25 0,3 18 0,3 19

aumento del coeficiente en una entidad de
gran tamafio (cuadro III.1).

Provision estadistica

Desde el establecimiento de la provision
estadistica en Espafa, en julio de 2000, el
fondo estadistico no ha cesado de aumen-
tar, como ya se ha comentado en anteriores
IEF (6). A finales de 2003 se situaba en
algo mds de 6.000 millones de euros, lo que
supone un 0,7% de la inversion crediticia
total. Asimismo, representa en torno a un
tercio del importe total de los fondos de in-
solvencia de las entidades de depdsito espa-
folas.

El fondo estadistico tiene un limite maxi-
mo (el triple del riesgo latente). Dicho li-
mite es variable a lo largo del tiempo,
puesto que el riesgo latente lo es. A finales
de 2003, el fondo representaba un 64% del
Iimite maximo (grafico III.11). Dicho li-
mite lo han alcanzado ya 94 entidades,
aunque se trata, en general, de pequefas
cooperativas de crédito o de bancos de ta-
mafio reducido, con un peso relativo sobre
el total bajo (cuadro II1.2).

Se observa que las entidades de pequefio
tamafio tienen coeficiente de solvencia y
fondo estadistico sustancialmente elevados

(6) Dada la mecénica de la provision estadistica, el fondo
acumula recursos en las fases favorables del ciclo econdmico
cuando la morosidad y las dotaciones a insolvencias especifi-
cas son reducidas. Este ha sido el caso espaiiol en los tltimos
afios.
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Grafico III.11. Cobertura y limite del fondo
estadistico, en porcentaje de la inversion crediti-
cia. Entidades de depdsito. DI
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(cuadros III.1 y II1.2), por encima de la me-
dia del sector. Las dificultades de estas en-
tidades para reforzar rapidamente sus re-
cursos propios y la precaucién consiguiente
de sus gestores explican, en buena medida,
este comportamiento prudente, bastante ge-
neralizado entre dichas entidades.

Comparacion con la banca europea

En el anterior IEF, con datos a diciembre de
2002, los coeficientes de solvencia de las
entidades de depdsito espafiolas estaban li-
geramente por encima de la media de las
europeas, tanto para el conjunto de entida-
des como si se restringfa la comparacién a
los grandes bancos. Los datos disponibles
para diciembre de 2003 vuelven a mostrar
un resultado muy similar respecto al de los
grandes bancos de la Unién Europea (grafi-
co II1.12).

Cuadro IIL.2 Distribucion del nimero de enti-
dades y del peso relativo sobre ATM en funcion
del limite cubierto del fondo estadistico (%). Enti-
dades de depdsito

Tramos fondo estadistico % N.°
en % del limite ATM ent.

Sin fondo estadistico 6,2 39
<10 1,7 11

10-25 1,2 10

25 -50 21,7 23

50 - 75 41,1 38

75 - 90 12,9 29

90 - 100 4,5 19

100 10,6 94
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Grifico III.12. Coeficiente de solvencia total
(BIS) (izda.) y basico (dcha.) (%). Grandes ban-
cos europeos agrupados por paises
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Fuentes: Memorias Anuales de las entidades, Bloomberg y ela-
boracién propia.

Nota: Se incluye informacion de los 20 primeros bancos, por vo-
lumen de activos, de la Unién Europea. Para cada pais aparece la
media ponderada por el activo total.

Dividendos

Tal como se sefialaba en el IEF de mayo de
2003, los grandes bancos espafioles aumen-
taron de forma significativa su pay-out (co-
ciente entre los dividendos y el resultado
neto atribuido al grupo) en 2002, coinci-
diendo con una caida sustancial de sus re-
sultados. En 2003, sin embargo, el pay-out
ha descendido, acercandose al nivel del
50%, con un aumento de los dividendos in-
ferior al aumento del resultado neto atribui-
do al grupo (gréfico II1.13).

El pay-out de las cajas, entendido como el
cociente entre su dotacién anual a la obra
benéfico-social (OBS) y el resultado neto
atribuido al grupo, ha disminuido ligera-

Grifico III.13. Pay-out de los bancos incluidos
en el IBEX-35 y tasa de variacion interanual de
sus componentes (%)
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Griéfico III.14. Pay-out de las cajas y tasa de
variacion interanual de sus componentes (%)
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mente en 2003, como consecuencia de la
sustancial recuperacion del resultado y el
mantenimiento del crecimiento de la dota-
cion a la OBS en los niveles de 2002 (grafi-
co III.14). En cualquier caso, el nivel del
pay-out de las cajas es sustancialmente in-
ferior al de los bancos, debido a las caracte-
risticas diferenciales de ambos tipos de en-
tidades y a la necesidad de las cajas de
destinar un mayor porcentaje de sus resul-
tados a reservas, para poder reforzar sus re-
cursos propios ante la imposibilidad de
emitir acciones.

Iniciativas de los supervisores
y reguladores

El grado de integracion bancaria en Europa,
analizado en el capitulo I, parece apuntar a
que la coordinacién entre supervisores ban-
carios europeos es, en este momento, la
mejor estrategia que cabe seguir, dado el
relativamente bajo, aunque tendencialmente
creciente, nivel de integracidon de la banca
europea.

La coordinacion entre supervisores se ha
llevado a cabo, desde la creacion del euro, a
través del Comité de Supervisiéon Bancaria
del Sistema Europeo de Bancos Centrales,
y se va a ver potenciada y reforzada a tra-
vés del recientemente creado CEBS (Com-
mittee of European Banking Supervisors),
cuyas funciones se detallan en el recua-
dro III.1.
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Recu IIL.1

Extension del enfoque Lamfalussy a la regulacion del sector bancario europeo

En noviembre de 2003, la Comisién Europea public6 un conjunto de medidas para extender el enfoque Lamfalussy (1) a la regu-
lacién de los sectores bancario y de seguros en Europa. El enfoque Lamfalussy se desarroll6 en el ailo 2000, como respuesta a la
necesidad de establecer en Europa un marco regulatorio para los instrumentos financieros que fuera mas sensible al desarrollo de
los mercados y que promoviera un mercado de capitales integrado. Dicho enfoque consiste en cuatro niveles:

Nivel uno: constituido por los grandes principios que conforman la legislacion de la Unién Europea (UE) y sometido al procedi-
miento habitual de co-decisién entre el Parlamento Europeo y el Consejo de Ministros de la UE. Las medidas del nivel uno tam-
bién deberian especificar los elementos mas técnicos que deben acordarse posteriormente en el nivel dos. Nivel dos: se compone
de un comité de regulacion formal (el denominado «comité de nivel dos»), una red de supervisores nacionales (el «comité de ni-
vel tres») y la Comisién Europea. Cada una de estas partes desempena una determinada funcién en la definicién, propuesta y
decision sobre los elementos técnicos que deberfan tener fuerza legislativa, como establece el nivel uno. Nivel tres: los superviso-
res nacionales del llamado «comité de nivel tres» cooperan entre si para mejorar la coherencia de la trasposicién y ejecucién de
la legislacion acordada en los niveles previos. Nivel cuatro: debe reforzar el cumplimiento de las reglas de la UE.

Los ministros europeos de economia acordaron, a finales de 2002, extender este enfoque a los sectores bancario y de seguros. Esta
decision representd la culminacién de varios informes y procesos consultivos sobre la adecuacién de las disposiciones para la esta-
bilidad financiera, la gestién de crisis y la integracion del sector financiero de la UE en su conjunto. Al crear un paquete de medi-
das que hiciera efectiva esta decisién, la Comisién ha necesitado considerar el impacto en los comités existentes, algunos de los
cuales tienen un reconocimiento formal bajo la legislacion europea vigente. Otra consideracién clave es la existencia de acuerdos
entre las tres instituciones de la UE (el Consejo, la Comisién y el Parlamento). En lo que respecta al sector bancario, las medidas
publicadas por la Comision Europea en noviembre del 2003 prevefan la creacién de dos nuevos comités: el European Banking
Committee (nivel dos) y el Committee of European Banking Supervisors (nivel tres), similar al Committee of European Securities
Regulators, que ya ha trabajado en relacién con el mercado de capitales durante casi tres anos.

La intencion es que el European Banking Committee, Comité de nivel dos, se componga de representantes de los diferentes mi-
nisterios de economia y que actiie como un comité regulatorio (votando las medidas técnicas propuestas por la Comisién Eu-
ropea en el nivel tres) y también como un comité consultivo que asuma alguna de las tareas del actual Banking Advisory Commit-
tee, que desaparecerd. Este dltimo comité, con un amplio alcance, histéricamente ha estado formado por representantes de los
ministerios de economia y, a su vez, por representantes de las autoridades de supervisiéon bancaria. La creacion del European
Banking Committee necesita, para alcanzar plena capacidad operativa, un cambio en la legislacion europea. A fin de culminar
este cambio, el paquete de la Comisién incluye una Directiva (asi como también otras medidas similares que conciernen a otros
comités en otros sectores), que actualmente estd atravesando el proceso de co-decisién europeo.

El Committee of European Banking Supervisors (CEBS), Comité de nivel tres, por otro lado, ya fue establecido sobre la base de
una decision de la Comision Europea. Inicié formalmente sus funciones el 1 de enero de este afio, aunque sus miembros ya em-
pezaron a trabajar con anterioridad a esa fecha, a fin de establecer los fundamentos para que el Comité pudiera desempeifiar sus
tareas tan pronto como fuera posible tras su creacién formal, entre ellos, el desarrollo de su estatuto preliminar. Sus tres funcio-
nes bdsicas son: 1) aconsejar a la Comision con respecto a la preparacion de la legislacién bancaria (sin embargo, hay que tener
presente que el Comité no recibird ningtin mandato formal para redactar el borrador de ningtin texto del nivel dos hasta que la
legislacion necesaria haya sido aprobada); 2) contribuir a una ejecucion consistente de las Directivas comunitarias y a la conver-
gencia de las précticas supervisoras de los Estados Miembros dentro de la Unién Europea, y 3) aumentar y mejorar la coopera-
cion entre supervisores, lo que incluye un mayor intercambio de informacion.

El CEBS estd formado por representantes de alto nivel de las autoridades de supervision bancaria (miembros con derecho a voto)
y por los bancos centrales de la Unién Europea (tanto si son la autoridad supervisora competente como si no), entre los cuales se
incluye al Banco Central Europeo. Los futuros paises miembros de la UE participardn como observadores hasta el 1 de mayo de
2004, fecha en la cual se convertirdn en miembros de pleno derecho. Por su parte, tanto la Comisiéon como los paises del EEE
(Espacio Econémico Europeo) que no son miembros de la UE participardn como observadores permanentes. El Banco de Espaifia
ocupa la primera presidencia del CEBS. El presidente estd secundado por un vicepresidente y por un Bureau que consta de tres
miembros del Comité, elegido para reflejar la composicién del Comité. El Bureau sera particularmente importante para el efi-
ciente funcionamiento del Comité, dado el tamafio que este tendrd tras la adhesion de los nuevos paises miembros a la UE. Los
ministros de economia de la UE acordaron en enero de este ailo que la Secretarfa del CEBS esté en Londres.

En la primera reunién formal del CEBS, celebrada en Barcelona el pasado enero, se acordé que una de sus principales prioridades
en el futuro préximo serd la aplicacién en Europa del Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea. Las cuestiones contables se tratardn
también con prioridad, en especial en lo que respecta a los estdndares contables internacionales (International Accounting Stan-
dards) y a su impacto en los requerimientos prudenciales. El CEBS atenderd también otras dreas, a fin de identificar y promover la
convergencia de las mejores practicas supervisoras, cooperando ademds con los diferentes comités de los otros sectores engloba-
dos en el nivel tres. Para ello, operard de forma abierta y transparente y consultard de forma extensiva a participantes en los mer-
cados, consumidores, y usuarios finales. De hecho, el Comité ha establecido ya una pagina web provisional (www.c-ebs.org)
como herramienta de comunicacién con el piblico.

(1) Llamado asi por ser Alexandre Lamfalussy el presidente del grupo de expertos que desarroll6 este método en el afio 2000.
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Indicadores de estabilidad financiera (FSI).
Origen, aspectos metodoldgicos

y €elaboracion para las entidades

de depdosito espanolas

Cristina Luna (*)

En el marco de una economia globalizada, las ultimas crisis econémi-
cas han tenido su origen en motivos financieros mas que en los aspectos
reales de la economia. Esto ha originado que el analisis de la estabilidad
financiera y sus vulnerabilidades ocupe cada vez mayor atencién. En
este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha publicado un
borrador de la Guia de los indicadores de estabilidad financiera (FSI), en
el que desarrolla un conjunto de indicadores para el seguimiento de la
situacién financiera de los paises, donde predominan los que se refieren
a las entidades de depdsito. En este articulo se presentan los FSI para
las entidades de depdsito aplicados a las espafiolas, asi como su evolu-
cion en los ultimos cinco afos. Su andlisis pone de manifiesto que las
entidades de depdsito nacionales muestran un bajo nivel de vulnerabili-
dad y disponen de un considerable margen de maniobra para hacer fren-
te a posibles shocks adversos no previstos.

1. INTRODUCCION

El andlisis de la estabilidad financiera ocupa un papel cada vez mas
destacado en los bancos centrales nacionales, en los organismos de regu-
lacion y supervision bancaria y en los organismos internacionales de carac-
ter monetario y financiero. Frente al andlisis tradicional basado en el segui-
miento, casi exclusivo, de un conjunto de indicadores macroeconémicos
(evolucidn de la actividad, de los precios, del empleo y de la situacion finan-
ciera de empresas, hogares, sector publico y sector exterior), la crisis asiati-
ca de 1997 y la posterior de Rusia y Latinoamérica en 1998 pusieron cla-
ramente de manifiesto la necesidad de incluir otros elementos, de caracter
mas microeconémico, para poder entender y, en la medida de lo posible,
anticipar y prevenir las crisis financieras, que, en la mayoria de casos, tie-
nen importantes repercusiones sobre el sector real de la economia.

Entre los elementos microecondmicos mencionados en el parrafo an-
terior, el seguimiento exhaustivo del sistema financiero y, en particular, de
las entidades de depdsito, por su papel central en toda economia moder-
na, se ha convertido en una pieza clave del analisis de la estabilidad fi-
nanciera (1). El conocimiento de los diferentes riesgos (de crédito, de

(*) Cristina Luna pertenece al Departamento de Instituciones Financieras del Banco de Espafa. La
autora agradece los valiosos comentarios de Jesus Saurina y el apoyo informatico recibido de Esther
Llorente. Este trabajo se ha cerrado con los datos provisionales del 12 de marzo de 2004.

(1) Véase, por ejemplo, Kaminsky y Reinhart (1999).
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liquidez, de mercado, etc.) a los que se enfrentan las entidades bancarias,
junto con la evolucion de su rentabilidad y solvencia, permite obtener una
valoracion de la estabilidad del sistema financiero del pais en cuestion v,
en su caso, de sus vulnerabilidades. Este nuevo marco de analisis mas
amplio y completo, conocido como analisis macroprudencial (2), se ha
plasmado en numerosos paises, incluida Espana, en la aparicién de in-
formes de estabilidad financiera que, ademas del analisis macroeconémi-
co tradicional, incluyen como pieza fundamental el seguimiento de los
mercados financieros y de la situacion del sistema bancario.

Un primer paso en el analisis macroprudencial es el desarrollo de un
conjunto amplio de indicadores sobre la situacion de las entidades de
depdsito. Parece razonable pensar que exista un nimero minimo de indi-
cadores, comun a todos los paises y sistemas bancarios, para facilitar la
comparacion y el analisis del diferente grado de vulnerabilidad de cada
sistema financiero. EI FMI ha estado trabajando en la elaboraciéon de una
lista de indicadores macroprudenciales o indicadores de robustez finan-
ciera [Financial Soundness Indicators (FSI)] y, lo que es mas importante,
en desarrollar una metodologia comun para su elaboracion.

El objetivo de este trabajo es describir el proceso de gestacion, toda-
via no concluido, de los FSI y su marco conceptual (seccién 2), explicar
su fundamento (seccion 3) y su forma de célculo en Espana, prestando
atencién a algunos elementos metodoldgicos que se considera que po-
drian ser todavia mejorados (seccidn 4), y, finalmente, presentar y anali-
zar brevemente los FSI obtenidos para Espafia (seccion 5). En la sec-
cién 6 se presentan, brevemente, las conclusiones del trabajo.

2. DESARROLLO DE LOS FSI'Y MARCO CONCEPTUAL

En 1999, a raiz de las crisis financieras recientes ocurridas en Asia,
Rusia y Latinoamérica, en las que se hizo patente la necesidad de reali-
zar andlisis macroprudencial y, por tanto, de disponer de informacion so-
bre el sector financiero de cada pais, de manera publica y periddica, el
FMI y el Banco Mundial decidieron emprender programas de valoracion
de las fortalezas y debilidades de los sistemas financieros de cada pais
[Financial Sector Assessment Program (FSAP)], como herramienta de
ayuda en la toma de decisiones sobre la politica de respuesta que se ha
de segquir, y para evitar que las vulnerabilidades se conviertan en crisis
globales.

En el afno 2000, el FMI realiz6 una encuesta entre sus paises miem-
bros y organismos internacionales, con el fin de identificar los indicado-
res mas relevantes a efectos del trabajo macroprudencial. La debian rea-
lizar las autoridades nacionales y los organismos regionales, en su doble
papel de elaboradores y usuarios. Asimismo, se cred un grupo de exper-
tos en FSI, en el que Espafa participa.

(2) Una discusion mas en profundidad del alcance de este enfoque puede verse en Borio (2003) y
Crockett (1997).
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A partir de estos trabajos, en junio de 2001 se presenté una lista de in-
dicadores al Consejo Ejecutivo del FMI (IMF’s Executive Board). En esta
reunioén, el Consejo aprobé los indicadores que debian seguirse, a los que
denominaron Financial Soundness Indicators, y apoyé la elaboracién de
una Guia metodoldgica, para promover su realizacion por los paises.

A partir de entonces, el FMI comenz¢ a elaborar la Guia metodoldgica
sobre estos indicadores (Compilation Guide on Financial Soundness Indi-
cators), de la que un primer borrador, para su consulta con la comunidad
internacional, fue publicado en marzo de 2003 y un segundo en septiem-
bre. Se espera que, tras las ultimas modificaciones propuestas y aproba-
das al segundo borrador, en las que se revisd la lista de los indicadores,
la versidn definitiva esté finalizada y presentada para su aprobacioén al
Consejo Ejecutivo del FMI en la primavera de 2004.

La Guia establece dos conjuntos de indicadores de estabilidad finan-
ciera para cada pais:

1. Un grupo basico o fundamental (core indicators). Estos indicado-
res solo afectan a las entidades de depdsito y, por ello, se conside-
ran relevantes para todos los paises, dado el papel que este sector
tiene en todos los sistemas financieros nacionales, ya que ofrecen
la posibilidad de juzgar la fortaleza de sus sistemas bancarios.

2. Otro conjunto recomendado o adicional (encouraged set), cuya ela-
boracion dependera de la situacion econémica de los distintos paises
y solo son relevantes para algunos. Estos indicadores afectan a los
distintos sectores y mercados de la economia y su objetivo es poder
juzgar la fortaleza de los mismos, ya que, al ser clientes o mercados
en los que operan las entidades de depdsito, pueden transmitirles su
situacion. Se anima a los paises a que elaboren este conjunto de indi-
cadores, que afectan a: a) las entidades de depdsito; b) las otras enti-
dades financieras; c¢) las sociedades no financieras; d) las familias;
e) la liquidez del mercado de valores, y f) el mercado inmobiliario.

Practicamente, todos los indicadores propuestos son ratios financie-
ras. Ademas, la Guia no solo explica cdmo elaborar los indicadores, me-
diante instrucciones muy precisas, sino que también introduce el marco
conceptual del que deben extraerse las series necesarias para elaborar
los indicadores basicos y los recomendados.

Asi, para los indicadores que afectan a las entidades de depdsito
existen dos marcos conceptuales: uno a nivel mundial, basado en los
datos del grupo consolidado, y otro a nivel de la economia nacional, que
utiliza la informacion financiera de las entidades individuales. Asi, si el
interés reside en un pais concreto, se estudia prioritariamente la situa-
cion de las entidades que operan en dicho pais, bien entidades naciona-
les, bien filiales de entidades extranjeras. Si, por el contrario, lo que inte-
resa es la estabilidad y las repercusiones a nivel internacional, se realiza
un analisis consolidado, teniendo en cuenta toda la actividad desarrolla-
da por las entidades de depdsito, tanto en su pais de origen como en
otros paises (a través, por ejemplo, de filiales).
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Este doble marco para las entidades de depésito se debe a que, en
general, un sector financiero global no solo es el transmisor de perturba-
ciones entre los mercados financieros internos y los sectores residentes
(economia nacional), sino que también es el transmisor entre los merca-
dos y sectores externos e internos y, por tanto, es sensible tanto a la si-
tuacion econémica nacional como a la mundial.

El objetivo de los dos marcos conceptuales es diferente:

1. En el ambito mundial o consolidado, el analisis de la estabilidad
financiera. Para elaborar los indicadores en este marco se parte
de las cuentas consolidadas a nivel mundial de los grupos de en-
tidades de depdsito nacionales del pais informante (cuando sean
relevantes, también de los subgrupos consolidados de las entida-
des residentes filiales de entidades extranjeras).

2. En el ambito nacional o doméstico, el andlisis de la relacion de las
entidades de depdsito con la macroeconomia del pais. Para ela-
borar los indicadores se parte de las cuentas individuales de to-
das las entidades de depdsito residentes en el pais informante en
sus negocios en dicho pais (semejante a las cuentas nacionales,
pero con algunas series de supervision).

Por otra parte, para los indicadores que afectan a las otras entidades
financieras, las sociedades no financieras, las familias y la liquidez del
mercado de valores, solo existe un marco conceptual, que es el de la
economia nacional.

Actualmente, la Guia esta en su fase de borrador final. Sin embargo,
aun cuando fuese su versién definitiva, en los préximos anos va a ser un
cuerpo vivo sometido a revisiones, ya que también lo esta el marco conta-
ble y normativo en el que se apoya la Guia: 1) el Sistema de Cuentas Na-
cionales (SNA 1993); 2) las normas IAS (International Accounting Stan-
dards), y 3) las normas emitidas por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea (BCBS), en especial las que se refieren al Acuerdo de Capital (3).

No obstante, el FMI propone que, como primer paso, los paises co-
miencen a elaborar los indicadores a partir de la informacién de la que
actualmente disponen, para, posteriormente, adaptarlos a los conceptos
y definiciones y a las fuentes y técnicas que requiere la Guia. De manera
que, a medio plazo, los indicadores que elaboren y divulguen los distintos
paises sean comparables en el tiempo y el espacio.

Asimismo, para las entidades de depésito, la Guia va mas alla de los in-
dicadores de estabilidad financiera, ya que solicita que los paises elaboren
indicadores de la estructura de su sistema financiero, puesto que su compo-
sicion varia entre paises y en el tiempo, debido tanto al grado de su desarro-
llo financiero como a su historia, su organizacion institucional y su cultura.

(3) En 2008 esta prevista la nueva publicaciéon del SNA 1993, Revision 1. En la UE, a partir de 2005,
sera obligatorio cumplir las IAS adoptadas [Pérez (2003)]. Basilea Il, la actual revision del Acuerdo de
Capitales, esta previsto que entre en funcionamiento a finales de 2006.
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3. FUNDAMENTACION DE LOS FSI

Dado que el objetivo es valorar la situacién de las entidades de dep6-
sito, los FSI siguen muy de cerca la estructura del método CAMELS
(acrénimo de Capital adequacy, Asset quality, Management, Earnings,
Liquidity y Sensitivity to market risks), desarrollado y utilizado por los
supervisores bancarios estadounidenses para clasificar y graduar la in-
tensidad de la vigilancia y las inspecciones in situ a las entidades (4). En
realidad, el método CAMELS no es mas que un sistema de rating de las
entidades de depdésito, basado en la evaluacion de las seis areas men-
cionadas, a las que se puntua de 1 a 5, dando como resultado el rating
de la entidad y que, cuanto mayor sea, mayor es la vulnerabilidad de la
entidad.

Desde 1979, este modelo se utiliza por los reguladores y supervisores
federales de Estados Unidos y se ha demostrado su utilidad como una
potente herramienta interna de supervision para evaluar, de manera uni-
forme, la situacién de las entidades financieras. Por ello, las ratios finan-
cieras que tienen mayor difusién, y que representan las distintas areas
de valoracion de este modelo, son las que mas se utilizan internacional-
mente por los analistas, reguladores y supervisores de la situacion finan-
ciera de las entidades. No obstante, los distintos paises ni siempre utili-
zan las mismas ratios ni existe homogeneizacion en su definicién, pues,
en cierto modo, esto depende del pais en cuestidon y de su desarrollo
estadistico-financiero, de la peculiaridad de su sistema politico-financiero
y de su organizacion institucional.

Los componentes de este modelo estan muy interrelacionados y
son (5):

Idoneidad del capital o de los recursos propios (Capital adequacy).
Las entidades financieras estan fuertemente apalancadas, por lo que se
espera que mantengan capital suficiente de acuerdo con: 1) la naturaleza
y el grado de los riesgos que asumen, y 2) la habilidad de la gestién para
identificar, medir, observar y controlar los riesgos. Los recursos propios
deben poder cubrir las pérdidas no esperadas y, por tanto, deben anali-
zarse todos los riesgos en los que incurren las entidades, asi como la
calidad (composicion) de dichos recursos propios.

Calidad de los activos (Asset quality). Se asocia principalmente con el
volumen actual y potencial del riesgo de crédito relacionado con la carte-
ra de crédito e inversion, adjudicacién de inmuebles, otros activos y ope-
raciones fuera de balance. En este sentido, debe valorarse correctamente
el riesgo de crédito y tenerse en cuenta la diversificacion, calidad y con-
centracion de activos, asi como la politica de provisiones e inversion cre-
diticia. No obstante, también debe tenerse en cuenta cualquier riesgo
que pueda afectar al precio de mercado de los activos.

(4) El modelo CAMEL fue adoptado, por vez primera, por el Federal Financial Institutions Examination
Council (FFIEC) en 1979. En 1997 se le afadid la S, al aumentarse a seis los componentes del rating.

(5) Office of Banks and Real Estate, UFIRS (1997).
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Gestion razonable (Management soundness). Se analiza la capacidad
del consejo y de los directores, en sus respectivos papeles, para identifi-
car, medir, vigilar y controlar los riesgos en los que incurren las institucio-
nes financieras en su actividad, para asegurar su viabilidad y eficiencia al
operar de acuerdo con las leyes y regulaciones. Este es un componente
dificil de caracterizar a través de indicadores cuantitativos basados en la
informacion financiera suministrada por las entidades, por lo que los FSI,
en su version actual, no lo recogen.

Rentabilidad (Earnings and profitability). Se analiza la tendencia de
los beneficios, asi como su sostenibilidad y calidad. Una inadecuada ges-
tion o excesivo riesgo de crédito puede afectar a la cantidad y calidad de
los beneficios, del mismo modo que un gran riesgo de mercado puede
afectar a su volatilidad. La calidad es menor si descansa en beneficios
extraordinarios o sucesos irrepetibles o una fiscalidad favorable. La ten-
dencia puede venir afectada por la dificultad de obtener financiacion, por
unos gastos de explotacion descontrolados, una mala estrategia o una
pobre gestion de la exposicion a otros riesgos.

Liquidez (Liquidity). Se analiza la posicion de liquidez actual y sus fu-
turas fuentes en comparacién con sus necesidades, asi como la habili-
dad y capacidad de reaccién de la gestidon ante cambios inesperados en
las fuentes de financiaciéon o en las condiciones del mercado que obli-
guen a una liquidacion rapida de los activos, de manera que los costes
sean minimos. Del mismo modo, se vigila que la liquidez no se mantenga
a un coste excesivo 0 que no descanse en una financiacién dificil de con-
seguir en tiempos de crisis financieras o condiciones adversas de los
mercados.

Sensibilidad al riesgo de mercado (Sensibility to market risk). Se ana-
liza el grado en que los cambios en los tipos de interés, los tipos de cam-
bio, los precios de las mercancias y los precios de las acciones pueden
afectar a los beneficios o al capital de las entidades. Esta sensibilidad
también depende del tamafo y del tipo de actividades de las entidades,
ya que, para la mayoria de ellas, este riesgo no esta en la cartera de ne-
gociacion, porque su fuente principal son los cambios de los tipos de in-
terés; mientras que para las entidades grandes una fuente importante
suelen ser las variaciones de los tipos de cambio, y solo para muy pocas
entidades el mayor riesgo esta en la cartera de negociacion.

Por otra parte, el modelo que subyace a las seis recomendaciones
que el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (6) realizé para mejo-
rar la transparencia bancaria, quizas con la excepcion de las politicas
contables, es el CAMELS.

En definitiva, el modelo en el que se apoyan los FSI es el CAMELS. Por
tanto, los FSI intentan valorar, para el conjunto de las entidades de depési-
to que operan en un pais, su solvencia, calidad de los activos, rentabilidad,

(6) BCBS (1998).
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liquidez y capacidad para hacer frente al riesgo de mercado, a partir de la
informacidn contenida en su balance y su cuenta de resultados.

4, ELABOR’ACIC')N DE LOS FSI DE LAS ENTIDADES i
DE DEPOSITO ESPANOLAS. DIFERENCIAS METODOLOGICAS
CON LOS FSI DEL FMI

El Banco de Espafa ha comenzado a elaborar los indicadores de es-
tabilidad financiera de las entidades de depdsito espanolas (FSI), basan-
dose en la informacion de la que actualmente dispone y siguiendo, en lo
posible, las definiciones que contiene el actual borrador de la Guia, de-
jando para una segunda fase los indicadores estructurales. No obstante,
existen diferencias metodoldgicas entre los FSI elaborados por el Banco
de Espafia y los propuestos por el FMI, que se explican a continuacion.

La principal diferencia entre los indicadores que aqui se presentan y
los que el FMI propone, esta en el concepto de consolidacién, y no en las
definiciones de las series necesarias para construir cada indicador o ratio.
Esta diferencia se debe a que, para el FMI, la matriz de un grupo de enti-
dades de depdsito solo consolida sus cuentas con todas sus entidades de
depdsito dependientes. Para Espafa, de acuerdo con la Directiva 2000/
12/EC del Parlamento y del Consejo europeo, de 20 de marzo de 2000, y
las circulares del Banco de Espafa 4/1991 y 5/1993, la matriz consolida
sus cuentas con todas sus entidades financieras dependientes, excepto
las compahias de seguros. Es decir, el grupo consolidable de entidades
de depésito esta formado, segun el FMI, por solo entidades de depésito y,
segun el Banco de Espafa, por entidades de depdsito y otras entidades
financieras distintas de empresas de seguros.

El anejo 1, parte primera, contiene toda la lista de los indicadores para
las entidades de depdsito solicitados en la Guia (FSI) y los que aqui se
presentan (BE), utilizando distintas denominaciones para indicar aquellos
casos en los que ambos indicadores difieren. El anejo 1, parte segunda,
menciona aquellos en los que la metodologia de su construccion se apar-
ta de la propuesta en la Guia y las razones de tal separacion.

Los FSI de las entidades de depdsito son veintinueve, de ellos doce
se consideran basicos y diecisiete recomendados. Se han realizado to-
dos los basicos vy, practicamente, todos los recomendados, como refleja
el cuadro 1. Sin embargo, en lugar de presentar dos grupos de indicado-
res, uno para el ambito consolidado y otro para el nacional, de momento
solo se ofrecen los relativos al consolidado.

No obstante, para los indicadores relativos a la calidad de los activos,
con el fin de integrar, en alguna medida, el marco de los indicadores na-
cionales dentro de los consolidados y de presentar de una forma mas di-
dactica la interrelacion entre ambos ambitos, la sectorizacion de la inver-
sidn crediticia (7) se realiza tanto para los residentes como para los no

(7) Por inversion crediticia se entiende la suma del crédito y los valores de renta fija.
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CUADRO 1
FSI DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
Solicitados en la Guia Realizados por el BE
FSI
Total Basicos Recomendados Total Basicos Recomendados
Idoneidad del capital 3 2 1 3 2 1
Calidad de los activos 9 3 6 7 3 4
Rentabilidad 6 4 2 6 4 2
Liquidez 2 2 0 2 2 0
Sensibilidad al riesgo
de mercado 9 1 8 7 1 6
Total 29 12 17 25 12 13

residentes. Asimismo, se ofrece la inversién crediticia consolidada local
en Espana (la realizada desde Espana frente a residentes, mas conocida
como negocios en Espafia con residentes), por sector de contrapartida y
tipo de actividad, lo que da una medida de la exposicién a la situacién
econdémica del pais (@mbito nacional).

Es mas, del mismo modo, la inversién crediticia frente a los no resi-
dentes en Espana se ofrece por areas geograficas y para algunos pai-
ses; para estos se distingue no solo su sectorizacién, sino también su
actividad local, es decir, la realizada por sucursales y filiales de las enti-
dades de depésito nacionales, localizadas en otro pais y realizadas con
los residentes de dicho pais.

El andlisis de los FSI se complementa con la dispersién entre entida-
des, ya que las ratios promedio que se obtienen de los datos agregados
del sistema bancario pueden enmascarar vulnerabilidades en determina-
das entidades. En este caso, resulta importante identificar la importancia
relativa de las entidades con un comportamiento significativamente peor
que el promedio de las entidades de depésito del pais.

Finalmente, dentro de un sistema financiero hay diferencias importan-
tes entre grupos de entidades que hacen necesario un analisis diferencia-
do. Es lo que se conoce como peer group analysis o analisis por grupos.
La formacién de estos grupos puede responder al tamafo de sus activos,
al tipo de actividad desarrollada o a la naturaleza de su propiedad.

Como puede apreciarse en el cuadro 2, en diciembre de 2003 habia
171 grupos consolidados de entidades de depdsito en Espana; de ellos,
150 eran nacionales (ninguno de capital publico) y 21 extranjeros (filiales
de entidades de propiedad extranjera, con sus subgrupos). No obstante,
dado el poco peso estructural que los subgrupos de la banca extranjera
tienen en nuestro pais, ya que, en diciembre de 2003, representaban el
4,6% de los activos totales medios (ATM) del total de los grupos consoli-
dados, los indicadores de las entidades nacionales (95,4%) tienden a
coincidir con los de las residentes.
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CUADRO 2

GRUPOS CONSOLIDADOS DE ENTIDADES EN ESPANA

Diciembre 2002 Diciembre 2003
N.° entidades % ATM N.° entidades % ATM
Total 173 100 171 100
Nacionales 152 95,84 150 95,37
Extranjeros 21 4,16 21 4,63

Por este motivo, dada la importancia de las entidades nacionales a la
hora de analizar la estabilidad del sistema financiero espanol y a que la pro-
puesta de la Guia es centrarse en dichas entidades, tanto la presentacion
de los indicadores (anejo 2) como el andlisis y la dispersion de los mismos
solo se realizan para los grupos nacionales (8).

5. FSI PARA LAS ENTIDADES DE DEPOSITO NACIONALES
(AMBITO CONSOLIDADO)

Todos los indicadores que siguen se han construido como una media
ponderada de las ratios de cada uno de los 150 grupos de entidades
nacionales, siendo los factores de ponderacion, para cada indicador, la par-
ticipacién de cada grupo en los respectivos denominadores de las ratios.

5.1. Idoneidad del capital

El coeficiente de solvencia (indicador basico) de todas las entidades
de depdsito nacionales consolidadas, medido con la definicion del Comi-
té de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) y en el que los recursos
propios son el capital regulatorio, se ha mantenido estable en los ultimos
anos, situandose en el 12,5% en diciembre de 2003 (igual que el del afio
anterior), muy por encima del minimo exigido del 8% (anejo 2).

En cuanto a la distribucién de los coeficientes de solvencia de las enti-
dades, en diciembre de 2003 se observa que, de las 150 entidades, 51 tie-
nen su ratio comprendida entre el 11% y el 13%, representando el 62,9%
de los activos ponderados por riesgo del sistema nacional y el 65,2% de los
activos totales medios. Por el contrario, las entidades con ratio entre el 10%
y el 11% tienen un mayor riesgo en sus activos en relacion con sus activos
medios (cuadro 3).

A su vez, en el Ultimo afio se aprecia un ligero desplazamiento hacia
la derecha de la distribucién de la ratio de las entidades nacionales, tanto

(8) Este hecho, ademas de la fecha de cierre en la captacién de los datos, explica las pequefas di-
ferencias que pueden existir, en su caso, entre los datos publicados en este trabajo y los que aparecen
en el «Informe de estabilidad financiera», que también se publica en este mismo numero de Estabilidad
financiera.
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CUADRO 3
COEFICIENTE DE SOLVENCIA TOTAL
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % activos ponderados por riesgo % ATM

<=9 1 0,01 0,01
9-10 2 0,1 0,08
10 - 11 19 12,12 9,87
11 - 12 24 24,34 25,92
12 - 13 27 38,5 39,3
13 - 14 15 16,52 15,98
14 - 15 16 4,37 4,45
15 - 16 5 1,9 2,24
> 16 41 2,15 2,14
Total 150 100 100

en términos de su ponderaciéon como de activos totales medios (ATM),
sobre todo para los tramos centrales, lo que implica una mejora de la
solvencia de estas entidades (graficos 1y 2).

El coeficiente de solvencia bdsico (basico), que solo tiene en cuenta
el capital de mayor calidad o de primera categoria (Tier 1), ha manifesta-
do un suave descenso en todo el periodo considerado, al pasar del 9,4%
a finales de 1999 al 8,5% en diciembre de 2003; aun asi, estda muy por
encima del 4% minimo exigido implicitamente (9). De estas dos medidas
se deduce que, en diciembre de 2003, los recursos propios basicos su-
ponian el 68% de los totales (anejo 2, cuadro 4 y graficos 3 y 4).

Otra medida que aproxima la solvencia de las entidades es el apalan-
camiento financiero. En este sentido, /a ratio entre el capital regulatorio

(9) El capital de segunda categoria no puede superar el 100% del capital basico.
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GRAFICO 2

DISTRIBUCION DEL COEFICIENTE DE SOLVENCIA
SEGUN LOS ATM
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bdsico o de primera categoria y los activos totales (basico), sin ponderar
por su riesgo, se ha mantenido estable entre 1999 y 2003, fecha en la
que presenta un valor del 5,8%.

5.2. Calidad de los activos

De este grupo de nueve indicadores, no se han realizado, por falta de
informacion, dos de los recomendados: la posicion bruta activa en deriva-
dos financieros sobre el capital y la posicion bruta pasiva en derivados
financieros sobre el capital. A su vez, el crédito para inmuebles residen-
ciales respecto al total crédito se ha aproximado por el crédito en Espana
a los hogares residentes para la adquisicion de vivienda con garantia hi-
potecaria, y el crédito para inmuebles comerciales respecto al total crédito,
por el crédito en Espana a la construccién y las actividades inmobiliarias
residentes. Aun reconociendo que este Ultimo indicador es una aproxi-

CUADRO 4
COEFICIENTE DE SOLVENCIA BASICO
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % activos ponderados por riesgo % ATM
<=7 8 5,21 4,66
7-8 12 58,27 60,75
8-9 20 19,12 17,72
9-10 22 7,67 6,75
10 - 11 22 3,43 3,14
11 -12 7 1,18 1,16
12 - 13 9 1,07 1,41

13 - 14 5 0,18 0,2
> 14 45 3,88 4,21

Total 150 100 100
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GRAFICO 3

DISTRIBl’JCIC')N DEL COEFICIENTE DE SOLVENCIA BASICO
SEGUN LOS ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO
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macion algo burda de lo que pretende medir (10), se considera util su
presentacion.

Morosidad

La ratio de morosidad (basico), medida como la relacién entre los ac-
tivos dudosos y la inversion crediticia total (créditos mas renta fija frente
a todos los sectores) (11) se ha mantenido estable en el periodo consi-
derado, situandose a finales de diciembre de 2003 en el 0,9% (anejo 2).

Al analizar la ratio de morosidad de las entidades nacionales por tra-
mos, se observa que, de las 150 entidades, 22, que concentran casi el
50% de la inversion crediticia y de los ATM, tienen su ratio comprendido
entre el 1% y el 1,5%, y que para estas entidades la inversion crediticia
es ligeramente menor a sus ATM, en comparacién con la media del siste-
ma, lo que indica un tipo de negocio mas diversificado. Es mas, 111 enti-
dades, que representan algo mas del 50% del crédito y de los ATM, tie-
nen una ratio de morosidad menor del 1%, lo que pone de manifiesto la
baja morosidad del sistema bancario espafiol (cuadro 5 y gréficos 5y 6).

Al observar la evolucion de la ratio en comparacion con el afio ante-
rior, se manifiesta tanto la concentracion aludida como la mejora de las
entidades hacia los tramos bajos de morosidad, ya que la curva se des-
plaza ligeramente a la izquierda.

La ratio de activos dudosos, netos de sus provisiones especificas, so-
bre el capital basico (basico) suele ser bastante volatil. En diciembre de

(10) Segun la Guia, el crédito comercial es cualquier crédito garantizado por inmuebles comerciales,
crédito a empresas de la construcciéon y a empresas involucradas en actividades inmobiliarias, de mane-
ra que estos créditos incluyen edificios, estructuras y el terreno asociado utilizado por las empresas para
su venta al pormenor, por mayor, manufacturas u otros fines semejantes. El crédito a la construcciéon que
aqui se presenta incluye, ademas, el crédito concedido para obras de ingenieria civil.

(11) Se haincluido la inversién crediticia total en lugar de la inversion crediticia frente al sector priva-
do, porque, dado el caracter internacional de las entidades espafiolas y su localizacién en paises emer-
gentes, se ha preferido tener en cuenta la inversion crediticia en Administraciones Publicas y en entida-
des de crédito, por su posible morosidad.
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GRAFICO 4

DISTRIBUCION DEL COEFICIENTE DE SOLVENCIA BASICO
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70 -
60 -
50
40
30 4
20 -
10
0 : : : . —

—

<=7 7-8 8-9 9-10 10-11 11-12 12-13 13-14 >14

dic-02 —— ic-03

2003, la ratio se situ6 en el 4,3%, indicando, por un lado, el bajo nivel de
morosidad y, por otro, la elevada cobertura con provisiones especificas
(anejo 2).

Esta ratio se ofrece para permitir su comparacién internacional, ya
que actualmente es la propuesta en la Guia. Ademas, se considera que
también podria clasificarse entre los indicadores para analizar la idonei-
dad del capital. Es decir, la inversion crediticia dudosa que no esta cu-
bierta con provisiones de insolvencia debera estar cubierta con capital.

Por este motivo, y teniendo en cuenta los Ultimos avances de BCBS
en relacion con el Nuevo Acuerdo de Capitales (Consenso de Madrid de
octubre de 2003), se considera que una ratio mas representativa seria la
de «activos dudosos netos del total de provisiones para insolvencias so-
bre el total capital regulatorio». Hasta el Consenso de Madrid, el borrador
del Nuevo Acuerdo, para el IRB, motivado por las diferentes practicas
que los distintos paises siguen en cuanto a provisiones, establecia que el
capital debia absorber tanto las pérdidas esperadas como las no espera-

CUADRO 5
RATIO DE MOROSIDAD
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % total crédito % ATM

<=05 50 25,46 24,99
0,5-1,0 61 26,93 25,42
1,0-15 22 45,93 48
1,5-2,0 3 0,6 0,54
2,0-25 6 0,24 0,22

> 25 8 0,85 0,82

Total 150 100 100
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GRAFICO 5
DISTRIBUCIC’)N DE LA RATIO DE MOROSIDAD
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das. Desde octubre de 2003, el Nuevo Acuerdo ha dado un giro, acor-
dando que el capital solo debe absorber las pérdidas inesperadas, y las
provisiones, las esperadas.

Por ello, se ofrece también /a ratio de activos dudosos netos de todas
las provisiones para insolvencias en relacion con el total capital regulato-
rio, que, ademas de ser mas representativa, es mas estable y permite
una mayor comprension de su resultado y de las desviaciones respecto a
su propia media. Notese que se incluye también la provision estadistica,
un instrumento novedoso de regulacion bancaria prudencial que refuerza
la solvencia y la estabilidad del sistema financiero espafol (12).

(12) Un andlisis detallado de su funcionamiento puede verse en Saurina (2002).
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CUADRO 6
RATIO DE DUDOSOS NETOS DEL TOTAL PROVISIONES PARA
INSOLVENCIAS SOBRE EL TOTAL CAPITAL REGULATORIO
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % total capital % ATM
<=-10 82 32,26 30,22
-10--5 45 65,46 67,11

-5-0 16 1,4 1,84

>0 7 0,88 0,83

Total 150 100 100

Esta ratio para las entidades nacionales, en diciembre de 2003, es del
—8,9%, frente al —7,6% del afno anterior, lo que significa que las provisio-
nes para insolvencias son mucho mas altas que los activos dudosos que
se han de cubrir. De esto se deduce que las entidades espafolas, en
general, presentan una elevada capacidad de maniobra ante la aparicion
de dificultades originadas por el riesgo de crédito. Es mas, solo siete en-
tidades, que representan alrededor del 0,9% del capital del sistema y de
los ATM, no tienen los dudosos totalmente cubiertos con las provisiones
para insolvencias (anejo 2 y cuadro 6).

Por otra parte, la evolucion por tramos de la ratio en comparacion con
el ano anterior se mueve hacia la izquierda, tanto en términos de capital
regulatorio como de ATM, lo que implica una mejora en casi todos los
tramos (graficos 7 y 8).

Distribucion sectorial y por dreas geograficas

En cuanto a /a distribucion sectorial (basico) y geogrdfica (recomen-
dado) de la inversion crediticia, se observa que se concentra, en un alto
grado, en el sector residente en Espana. En diciembre de 2003, los resi-
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GRAFICO 8

DISTRIBUCION DE LA RATIO DE DUDOSOS CUBIERTOS
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dentes alcanzan el mayor nivel de participacion del periodo considerado,
al situarse en el 75,7% de la inversion crediticia total. El negocio con los
residentes se realiza, como es ldgico, casi en su totalidad en Espana, ya
que la operativa local es el 75,4%, mientras que el negocio desde el ex-
tranjero con residentes solo representa el 0,3%. A su vez, la mayor cuota
del negocio en Espafa con residentes le corresponde a los otros secto-
res distintos de las entidades de crédito y bancos centrales y Administra-
ciones Publicas (en adelante, sector privado), formado, principalmente,
por las sociedades no financieras (13) y los hogares, que absorben el
57,5% (anejo 2 y grafico 9).

Sin embargo, solo hay cuatro entidades con vocacién internacional
(aquellas en las que el peso de los residentes es inferior o igual al 80%
de la inversion crediticia), que, en su conjunto, representan cerca de la
mitad de la inversion crediticia y de los ATM de las entidades nacionales.
Ademas, el hecho de que su inversion crediticia pese menos en el con-
junto del sistema que sus ATM indica que realizan un diversificado nego-
cio bancario. A su vez, la participacion de los residentes para casi todo el
resto de entidades nacionales (136 de las 150) es superior al 90%, aun-
que en conjunto el peso de su inversién crediticia y de sus ATM solo re-
presenta algo mas del 30% del total nacional. Es mas, para estas ultimas
entidades su inversién crediticia pesa mas que sus ATM sobre el total, lo
que implica un tipo de negocio mas tradicional (cuadro 7).

Al atender a la composicidn sectorial y por ramas de actividad de la
inversion crediticia local en Espafia de las entidades nacionales con el
sector privado residente (14) (57,3%), cabe destacar que la renta fija tie-

(13) También incluye a las sociedades distintas de las entidades de crédito.

(14) El total crédito y renta fija local con el sector privado residente no suma lo mismo que la inver-
sién crediticia local con dicho sector, por las distintas fuentes de informacion utilizadas. Asi, mientras que
para el total se utilizan los estados consolidados, para su distribucion por instrumentos y actividades se
utilizan los individuales. No obstante, este desglose permite un mayor analisis y su evolucién y estructura
es fiable, a pesar de las pequefas discrepancias.
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GRAFICO 9
SECTORIZACION DE LA INVERSION CREDITICIA

Diciembre 2003

7,0 ECAy Banco
/ de Espana

— 11,2 Administraciones
Publicas

24,3

No residentes

57,5 Sector privado

ne muy poco peso (el 1,5%), mientras que el crédito a sociedades distin-
tas de las entidades de crédito es del 27,8% y ha venido creciendo en los
ultimos afos. De este, la industria absorbe el 9,7%, del que la construc-
cion el 4,5%, y los servicios el 15%, de los que los inmobiliarios el 5,7%.
A su vez, mientras que, desde 1999, las manufacturas han ido perdiendo
peso, la construccion y, principalmente, los promotores inmobiliarios han
ido ganando cuota. Por su parte, los hogares espafnoles también han ga-
nado participacion en la inversion crediticia, pasando del 21,1% en 1999
al 26,6% en diciembre de 2003, debido, practicamente, al aumento del
peso del crédito hipotecario para la adquisicién de la vivienda propia, que
pasa del 14% al 18,8% (grafico 10).

Los no residentes representan para las entidades nacionales el 24,3%
de la inversion crediticia total, habiendo perdido 10 puntos porcentuales
(pp) de peso respecto a su maximo del 34,3% de 2000, aunque en este
cambio también ha influido el tipo de cambio (depreciacion de monedas
latinoamericanas y apreciacion del euro). Aun asi, lo que mas llama la
atencion, aunque esta influido por el tipo de cambio, es que la actividad
local (la realizada en el pais del no residente) con no residentes de las
entidades nacionales ha pasado del 22,2% en diciembre de 2000 al 13,4%
en diciembre de 2003, y que los sectores no residentes que mas peso han
perdido son las Administraciones Publicas, seguidos por el sector privado,
ambos fendmenos explicados por la evolucién en Latinoamérica.

CUADRO 7
RATIO DE PARTICIPACION DEL TOTAL RESIDENTES
EN LA INVERSION CREDITICIA. Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % total crédito % ATM
<=180 4 44,85 46,83
80 - 90 10 21,84 21,58

90 - 100 136 33,31 31,6

Total 150 100 100
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GRAFICO 10

PARTICIPACION DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
EN EL CREDITO EN ESPANA (LOCAL)
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La distribucién geografica de la inversion crediticia frente a los no resi-
dentes de las entidades nacionales (24,3%) se concentra, principalmente,
en la Europa comunitaria (11,7%) y en Latinoamérica (9,6%). No obstan-
te, la distribucién entre ambas areas sigue una evolucién y composicién
operativa y sectorial muy distinta (grafico 11).

Asi, la cuota de los europeos ha aumentado desde 1999, pasando del
10,7% al 11,7%. Mientras que en 1999 se concentraba, principalmente, en
entidades de crédito y bancos centrales (han pasado del 6,4% al 4,1%),
actualmente se concentra en el sector privado (del 2,4% al 5,3%). Ademas,
aunque es un crédito concedido, principalmente, desde el exterior (del
7,2% al 8%), el ligero aumento del crédito local (del 3,5% al 3,7%) y, princi-
palmente, la moneda Unica pueden explicar el cambio que ha tenido lugar
entre financiar al sistema bancario a pasar a financiar al sector privado.

GRAFICO 11

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA INVERSION
CREDITICIA TOTAL CON NO RESIDENTES
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CUADRO 8
CREDITO RESIDENCIAL A RESIDENTES
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % total crédito % ATM
<=10 29 2,3 2,23
10 - 20 52 59,87 60,71
20 - 30 43 22,06 21,77
30 - 40 20 13,51 13,12

> 40 6 2,26 2,17

Total 150 100 100

Por su parte, la cuota de Latinoamérica ha disminuido, pasando des-
de su nivel maximo del 17,6% en 2000, al 9,6% en diciembre de 2003,
fecha en la que la cuota esta muy distribuida entre todos los sectores del
area, debido tanto a la caida de las Administraciones Publicas y del sec-
tor privado como al ligero aumento de la cuota de las entidades de crédi-
to y bancos centrales. Asimismo, es una inversion crediticia, que se basa
en la operativa local; o, dicho de otro modo, el crédito interno (15) conce-
dido en Latinoamérica tiene una cuota en el conjunto del crédito consoli-
dado de las entidades de depdsito espanolas del 8,2%, mientras que el
externo o transfronterizo es solo del 1,4%.

Para todo el periodo analizado, los paises en los que las entidades
nacionales presentan mayor inversion crediticia son, por este orden,
México, Chile, Brasil, Argentina y Venezuela, absorbiendo en su conjunto,
en diciembre de 20083, el 8,9% de la cuota latinoamericana total y el 7,7%
de la local. De ambas cuotas, mas de la mitad corresponde a México, con
el 5,4% vy el 4,7%, respectivamente.

(15) Crédito otorgado por las entidades espafiolas residentes en los paises latinoamericanos frente
a los residentes en el pais en el que estan localizadas.
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GRAFICO 13

PARTICIPACION DEL CREDITO RESIDENCIAL A RESIDENTES
SEGUN LOS ATM
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En resumen, la inversién crediticia frente a no residentes se concentra
en paises desarrollados y en Latinoamérica. Es mas, los paises desarro-
llados absorben el 13,9% de la inversion total, que se realiza, mayorita-
riamente, a través de operaciones transfronterizas (8,8%) y se destina,
principalmente, a entidades de crédito y bancos centrales (5,1%) y al
sector privado (6,4%). A su vez, en Latinoamérica se concentra el 9,6%
de la inversién total, siendo esta una operativa mayoritariamente local,
pero bastante diversificada entre los distintos sectores y polarizada, en
buena medida, en paises con calificacién crediticia investment grade
(México y Chile).

La ratio del crédito para inmuebles residenciales en Espafa respecto
al total crédito (recomendado), en junio de 2003, se situd en el 18,3% del
total crédito, frente al 14% en que estaba en diciembre de 1999. El fuerte
crecimiento del crédito hipotecario para vivienda ha tenido lugar principal-
mente en los dos Ultimos afos (anejo 2, cuadro 8 y gréaficos 12 y 13).

La ratio del crédito para inmuebles comerciales en Espafa respecto al
total crédito (recomendado) ha aumentado de manera notable en los ulti-
mos anos, al pasar de representar el 6,1% de la inversién crediticia del

CUADRO 9
CREDITO COMERCIAL A RESIDENTES
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % total crédito % ATM
<=4 41 3,69 3,56

4- 8 34 49,38 51,3

8-12 26 11,64 11,31
12 - 16 16 15,88 15,91

> 16 33 19,41 17,92

Total 150 100 100
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GRAFICO 14
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total entidades nacionales en 1999, al 10,2% en diciembre de 2003.
Como ya se ha comentado, por la forma en la que se elabora esta ratio
se considera que puede ser un buen indicador de su evolucion, aunque
hay que tomar con cautela su nivel. En cualquier caso, muestra el fuerte
crecimiento del crédito a la construccién y a las actividades inmobiliarias
(anejo 2, cuadro 9 y gréficos 14 y 15).

Grandes riesgos (recomendado)

De acuerdo con la directiva comunitaria y con el BIS (1991) (16), se
considera un gran riesgo cualquier exposicién frente a un mismo sujeto,

(16) Ref.: BCBS, Measuring and controlling large credit exposures, enero 1991.
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CUADRO 10
GRANDES RIESGOS SOBRE CAPITAL REGULATORIO
Diciembre 2003
Ratio N.° entidades % capital regulatorio % ATM
< =50 48 24,36 21,06
50- 75 26 53,02 57,9
75 - 100 19 10,92 9,6
100 - 125 13 8,94 8,36
125 - 150 9 0,97 0,86
> 150 35 1,8 2,22
Total 150 100 100

los integrantes de un mismo grupo ajeno o las empresas no consolida-
das del propio grupo econémico que supere el 10% de los recursos pro-
pios totales de la entidad o grupo consolidable.

A su vez, la suma de todos los riesgos: a) con un mismo sujeto o
los integrantes de un mismo grupo ajeno no deben superar el 25% de los
recursos propios de la entidad, y b) con las entidades no consolidadas
del propio grupo no deben superar el 20%. Es mas, la agregacion del
conjunto de todos los grandes riesgos no deben superar en ocho veces
los recursos propios de la entidad. La concentracion de riesgos es un
elemento que siempre ha preocupado a los supervisores bancarios, por-
que suele estar presente de forma muy significativa en todas las crisis
de las entidades.

En diciembre de 2003, el nimero de grandes riesgos para las entidades
nacionales era de 996, y la suma de la exposicion de todos los grandes
riesgos representaba el 61% del capital regulatorio de las entidades con
grandes riesgos. A su vez, los grandes riesgos con deudores relaciona-

GRAFICO 16
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GRAFICO 17

DISTRIBUCION DE LA RATIO DE GRANDES RIESGOS
SEGUN LOS ATM
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dos representaban el 2% del capital. Ambas ratios estan muy lejos de los
limites regulatorios respectivos del 800% y del 20% (anejo 2).

Al observar su evolucion y su distribucién, se deduce que este indica-
dor no muestra signos preocupantes para ninguna entidad. En concreto,
26 entidades, que representan el 53% del capital y el 58% de los ATM,
presentan una ratio entre el 50% y 75%. Es mas, ha habido una sustancial
mejora en el Ultimo afo, en cuanto a la exposiciéon a grandes riesgos, tan-
to en términos de capital como de ATM (cuadro 10 y gréficos 16 y 17).

5.3. Rentabilidad

La rentabilidad de las entidades de depdsito, medida por los benefi-
cios después de impuestos sobre los activos totales medios (ROA) (basi-
co), se situd, en diciembre de 2003, en el 0,94%, aumentando respecto a
la situacion de hace un afo, pero disminuyendo, dentro del periodo con-

CUADRO 11
ROA (después de impuestos)
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % ATM
<=0 2 0,02
0-0,25 5 0,59
0,25 - 0,5 13 1,19
0,5 -0,75 40 11,82
0,75 - 1 54 54,42
1-1,25 23 25,23
1,25-1,5 6 1,55
> 1,5 7 5,19

Total 150 100
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GRAFICO 18
DISTRIBUCION DEL ROA SEGUN LOS ATM
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siderado, respecto al maximo del 1%, alcanzado en el 2000. A su vez, su
distribucién muestra el escaso peso relativo de las entidades con baja
rentabilidad. Asimismo, la ligera mejora en todos los tramos y el despla-
zamiento de la curva hacia la derecha, sobre todo para los tramos altos,
indican la mejora del ultimo afo (anejo 2, cuadro 11 y grafico 18).

La rentabilidad, medida por los beneficios del grupo después de im-
puestos sobre los recursos propios del grupo (ROE) (basico), también ha
mejorado en el ultimo afo, volviendo a los niveles de 2001, situandose
en el 13,7% en diciembre de 2003. Su distribucion muestra que esta me-
jora se produce, practicamente, en todos los tramos, tanto en términos
de recursos propios como de ATM, como se observa en el desplazamien-
to de las curvas hacia la derecha. Ademas, 64 entidades, que concentran
mas del 87% de los recursos propios y del 89% de los ATM, tienen un
ROE entre el 10% y el 20%. Es mas, las doce entidades con, practica-
mente, mayores ROE presentan mas ATM (31%) que recursos propios
del grupo (26%) en relacion con el sistema, es decir, en conjunto estan
algo mas apalancadas y su exposicion es mayor a la media del sistema
y, aun asi, obtienen un mayor ROE, lo que da una idea de su solidez y
alto grado de rentabilidad (anejo 2, cuadro 12 y graficos 19 y 20).

CUADRO 12
ROE DEL GRUPO (después de impuestos)
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades Recgg%ﬁ%g"‘“ % ATM
<=0 2 0,06 0,02
0- 5 14 0,94 0,93
5-10 69 7,7 6,18
10 - 15 52 61,19 58,34
15-20 12 26,13 30,99
> 20 1 3,99 3,54

Total 150 100 100
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GRAFICO 19
DISTRIBUCION DEL ROE SEGUN LOS RECURSOS
PROPIOS
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Por su parte, el margen de intermediacion sobre el margen ordinario
(béasico) se situ6 en el 69% en diciembre de 2003, frente al 71,2% de
2002, es decir, la participacion de los intereses netos percibidos, o mar-
gen tradicional de las entidades, en relacion con los ingresos netos ordi-
narios (que incluyen, junto con el margen de intermediacion, las comisio-
nes netas y el resultado de operaciones financieras) ha disminuido en el
ultimo afo, lo que es coherente con las bajadas de tipos de interés en la
zona euro (anejo 2).

No obstante, aunque la ratio media haya disminuido en el ultimo afo,
su menor apuntamiento y su desplazamiento hacia la derecha indican
una distribucién mas homogénea y un deslizamiento hacia una mayor
participacion del margen de intermediacion sobre el ordinario. Es mas, 38
entidades, que en su conjunto representan el 85,5% del margen ordinario
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CUADRO 13
MARGEN DE INTERMEDIACION RESPECTO AL MARGEN ORDINARIO
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % margen ordinario % ATM
< =50 5 0,35 0,75
50 - 60 2 0,08 0,09
60 - 70 8 54,08 50,63
70 - 80 30 31,43 33,53
80 - 90 82 12,66 13,48
90 - 100 22 1,29 1,36
> 100 1 0,11 0,16
Total 150 100 100

y el 84,1% de los ATM, tienen su ratio entre el 60% y el 80%. Las 8 enti-
dades con mas peso, tanto en términos de margen ordinario como de
ATM, aportan mas margen ordinario que ATM al conjunto del sistema, lo
que puede deberse a su negocio en el exterior, con margenes de inter-
mediacion mas altos (cuadro 13 y graficos 21 y 22).

La relacion entre los gastos de explotacion (total gastos sin intereses
y comisiones pagados) y el margen ordinario, conocida como ratio de
eficiencia (basico), ha mejorado en casi 2 pp en el ultimo afo, al situarse
en el 57,1% y en casi 8 pp desde 1999, lo que pone de manifiesto el es-
fuerzo que han realizado las entidades en controlar sus costes y raciona-
lizar su negocio (anejo 2).

Las entidades mas eficientes (aquellas con una ratio de hasta el
60%) representan casi el 76% del margen ordinario de las entidades
nacionales y el 72,2% de sus ATM, lo que significa que obtienen mayor
margen ordinario en relacion con sus ATM que las entidades menos efi-
cientes (cuadro 14).

GRAFICO 21
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GRAFICO 22

DISTRIBUCION DE LA RATIO DEL MARGEN DE INTERMEDIACION
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A su vez, los casi 2 pp de mejora, en el ultimo afio, se aprecian en el
fuerte desplazamiento hacia la izquierda de la curva de distribucion, tan-
to en términos de margen ordinario como de ATM, aunque no en nimero
de entidades. Esta mejora se aprecia de manera considerable para las
entidades con ratios de eficiencia en el tramo 60%-65%, que se han des-
plazado al tramo 55%-60% (graficos 23 y 24).

Por otra parte, los gastos de personal sobre los de explotacion (recomen-
dado) supusieron el 58,2% en diciembre de 2003, frente al 57,1% en diciem-
bre de 2002, situandose en el nivel mas alto de todo el periodo. Es mas,
por primera vez desde 1999, a la mejora de la ratio de eficiencia no han
contribuido los gastos de personal, sino que esta vez se ha debido al con-
trol del resto de los gastos de explotacion, entre los que destaca la dismi-
nucion de las amortizaciones, y a la mejora del margen ordinario. El des-
plazamiento de las curvas hacia la derecha significa que los gastos de
personal aumentan para casi todas las entidades, tanto en proporcion a
los gastos de explotacion como a los ATM (anejo 2 y cuadro 15).

La relacion entre los resultados por operaciones financieras (trading
and foreign exchange income) y el margen ordinario (recomendado) as-

CUADRO 14
GASTOS DE EXPLOTACION SOBRE MARGEN ORDINARIO
Diciembre 2003
Ratio N.° entidades % margen ordinario % ATM
< =50 14 6,12 4,67
50 - 55 20 27,48 26,82
55 - 60 30 42,36 40,73
60 - 65 31 11,52 13,21
65 - 70 22 3,58 4,2
70 - 75 19 8,12 9,12
> 75 14 0,82 1,25
Total 150 100 100
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GRAFICO 23

DISTRIBUCION DE LA RATIO DE EFICIENCIA SEGUN
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ciende al 4,75% en diciembre de 2003, frente al 2,8% de diciembre del afio
anterior, siendo este el mayor nivel desde 1999, lo que pone de manifiesto
la mejora de los mercados de valores experimentada en 2003. Las entida-
des mas activas en este mercado, medido por la aportacion al margen or-
dinario de los resultados por operaciones financieras, han sido los bancos
nacionales, que presentan una ratio del 6,3%, cuando desde 1999 presen-
taban una ratio no muy diferente a la del conjunto del sistema (anejo 2).

5.4. Liquidez

Los activos liquidos (17) sobre los activos totales (basico) se situaron
en el 32,3%, frente al 33% de diciembre de 2002, habiendo reducido su

(17) Se han tomado como activos liquidos: caja y bancos centrales, entidades de crédito, adquisi-
cion temporal de activos al sector privado, cartera de renta fija y cartera de renta variable.

GRAFICO 24
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CUADRO 15
GASTOS DE PERSONAL SOBRE GASTOS DE EXPLOTACION
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % gastos de explotacion % ATM
< =50 17 0,89 0,85
50 - 54 21 2,65 3,71
54 - 58 39 55,53 54,26
58 - 62 38 21,6 20,96
62 - 66 30 17,71 18,78

> 66 5 1,62 1,44
Total 150 100 100

participacion progresivamente en 6,9 pp desde su nivel del 39,2% en
1999. No obstante, esta ratio presenta bastante dispersion entre entida-
des (anejo 2, cuadro 16 y graficos 25 y 26).

Del mismo modo, los activos liquidos sobre los pasivos a corto (18)
(basico) también han reducido su representacion, situandose en el 69,5%
en diciembre 2003, 2 pp menos que en diciembre de 2003 y casi 6 pp
menos que en 1999. Este indicador es, en cierta medida, un indicador de
la liquidez del pasivo, que trata de analizar la estabilidad del pasivo, lo que
es muy importante en tiempo de crisis. Sin embargo, tal como se ha cons-
truido, es un indicador incierto, ya que se han tomado como pasivos a
corto todos los depdsitos, lo que motiva su baja ratio. Se ha realizado asi
porque no se dispone de informacion consolidada suficiente para estimar
con cierta confianza los pasivos a corto, aunque una parte importante de
los depdsitos de la clientela es bastante estable (anejo 2 y cuadro 17).

Finalmente, el indicador depdsitos no bancarios sobre préstamos no
bancarios, clasificado entre los de sensibilidad al riesgo de mercado, se
le puede considerar, en cierto modo, relacionado con los indicadores de

(18) Se ha tomado como pasivos a corto: bancos centrales, ECA, cuentas a la vista y cesiones a
otros sectores privados.

CUADRO 16
ACTIVOS LiQUIDOS SOBRE TOTAL ACTIVOS
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % total activos % ATM
<=15 14 6,03 5,77
15 - 20 27 9,78 9,55
20 - 25 23 7,95 7,76
25 - 30 30 22,67 22,67
30 - 35 13 2,32 2,33
35 - 40 13 47,55 48,19
40 - 45 3 0,03 0,03
45 - 50 6 1,99 2,02

> 50 21 1,68 1,68

Total 150 100 100
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GRAFICO 25
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liquidez. En este sentido, como luego se vera, este indicador muestra la
misma tendencia que los anteriores, ya que las entidades estan utilizan-
do fuentes de financiacion distintas a los depdsitos de sus clientes para
financiar los créditos a los mismos.

5.5. Sensibilidad al riesgo de mercado

Al no disponer de informacién, no se han podido realizar los dos indi-
cadores recomendados sobre la duracién de los activos y de los pasivos.

La posicion neta en moneda extranjera sobre el capital basico (basi-
co) ha tenido una caida muy fuerte, que comenzé a vislumbrarse en la
ultima parte del afo 2002, situandose en diciembre de 2003 en el 8,3%,
muy por debajo del nivel medio del 22% entre 1999 y mediados de 2002.
Este cambio se debe, principalmente, a la brusca disminucién de la posi-

GRAFICO 26
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CUADRO 17
ACTIVOS LiQUIDOS SOBRE PASIVOS A CORTO
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % pasivos a corto % ATM
> =50 49 22,85 22,46
50 - 55 8 1 0,85
55 - 60 18 3,01 3,29
60 - 65 12 3,11 3,11
65 - 70 10 14,4 16,14
70 - 75 9 4,01 3,99
75 - 80 2 0,72 0,51
80 - 85 7 48,5 47,8
85 - 90 7 0,38 0,58

<90 28 2,01 1,27
Total 150 100 100

cion larga en moneda extranjera respecto al capital de las grandes enti-
dades, relacionado, en cierta medida, con los movimientos del tipo de cam-
bio y con la cobertura, por las mismas, de una parte sustancial de dichas
posiciones (anejo 2).

A su vez, los activos en moneda extranjera respecto al total activos y
los pasivos en moneda extranjera respecto al total pasivos (recomenda-
do) han evolucionado paralelamente en los ultimos afios. Esta evolucion
responde al caracter predominantemente local de dichos activos y pasi-
vos, lo que se traduce en una menor exposicién al riesgo de tipo de cam-
bio de nuestras entidades. Aun asi, en diciembre de 2003 la participacion
de la moneda extranjera en los balances de las entidades ha experimen-
tado una sustancial caida, tanto por el lado del activo como del pasivo,
relacionado principalmente con las grandes entidades y, en parte, expli-
cado por la evolucién de los tipos de cambio (anejo 2).

En diciembre de 2003, los activos en moneda extranjera representa-
ban el 13,1% del total, y los pasivos, el 15,5%. La dispersion de estas
ratios entre las entidades es muy grande, ya que, mientras que son ratios
muy pequefias para las entidades que operan principalmente en el mer-
cado interior, son relativamente altas para las entidades con fuerte pre-
sencia internacional.

CUADRO 18
DEPOSITOS NO BANCARIOS SOBRE CREDITO NO BANCARIO
Diciembre 2003

Ratio N.° entidades % crédito no bancarios % ATM

< =80 8 16,7 12,99

80 - 100 29 63,18 67,45

100 - 120 52 14,35 12,86

120 - 140 33 4.8 4,97

> 140 28 0,97 1,72
Total 150 100 100
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GRAFICO 27

DISTRIBUCION DE LA RATIO DE DEPOSITOS NO BANCARIOS
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Por su parte, los depdsitos no bancarios en relacion con el crédito no
bancario (recomendado) se situaron, en diciembre de 2003, en el 94% para
las entidades nacionales, estando por vez primera, desde 1999, por debajo
de la cobertura del 100%. Esto indica que la financiacion neta concedida por
las entidades a las Administraciones Publicas y al sector privado a nivel
mundial la tienen que buscar fuera de esos sectores (anejo 2). Ademas, res-
pecto al afio anterior, las entidades con ratios superiores al 100% han dismi-
nuido fuertemente la participacion de sus préstamos o créditos no bancarios
(por lo que tienen menor peso en la ratio media) y de sus ATM, deslizandose
hacia los tramos inferiores en los que el sector no bancario no se autofinan-
cia. Por contra, las entidades con ratios inferiores al 80%, y que, por tanto,
necesitan financiacion interbancaria, de empréstitos o propia, han aumenta-
do su peso, siendo, ademas, sus préstamos no bancarios porcentualmente
mayores que sus ATM en relacion con el total sistema, es decir, se estan
concentrando en los préstamos no bancarios (cuadro 18 y graficos 27 y 28).

GRAFICO 28
DISTRIBUCION DE LA RATIO DE DEPOSITOS
NO BANCARIOS SEGUN LOS ATM
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CUADRO 19
POSICION NETA EN ACCIONES SOBRE CAPITAL BASICO
Diciembre 2003
Ratio N.° entidades % capital basico % ATM
<=10 52 11,52 10
10 - 30 79 59,84 57,48
30 - 50 16 7,64 6,94
50 - 70 1 0,6 0,43
> 70 2 20,4 25,15
Total 150 100 100

El diferencial medio entre el tipo de interés percibido por el crédito no
bancario y el pagado a los depdsitos no bancarios (recomendado) para
las entidades nacionales a nivel consolidado, en diciembre de 2003, fue
de 3,2 pp, 0,3 pp por encima del obtenido en los negocios en Espafa.
Sin embargo, la composicion del diferencial de 2,9 pp obtenido en Espa-
fa es muy dispar, ya que con los residentes es de 3 pp, mientras que con
los no residentes es de 1,5 pp. A su vez, el diferencial en Espafa ha sido
mas estable (ya que ha pasado de 3,4 pp en 1999 a 2,9 pp en 2003) que
el consolidado, que pasé de 4,2 pp en 1999 a 3,2 pp en 2003 (anejo 2).

La posicion neta en acciones respecto del capital bdsico (recomenda-
do), por el riesgo de precio general de la cartera de negociacion, se situd,
en diciembre de 2003, en el 30,3% para las entidades nacionales, cayen-
do 0,7 pp respecto a diciembre de 2002. Sin embargo, esta ratio esta
bastante dispersa, por el tipo de banca universal que realizan nuestras
entidades (anejo 2 y cuadro 19).

El diferencial entre el tipo maximo del mes y el tipo minimo del mes
del tipo diario de interés interbancario en Espafia (recomendado), al igual
que en el Eurosistema, ya no es un indicador util para medir las tensio-
nes de liquidez asociadas a la dificultad de obtener financiacion por parte
de alguna entidad, y muy poco para las ligadas al cumplimiento del coefi-
ciente de reservas minimas, ya que la facilidad marginal de crédito y la
facilidad marginal de depdsito impiden que dichas tensiones se manifies-
ten abruptamente, pues, en general, el diferencial diario estara en la hor-
quilla marcada por las facilidades marginales de crédito y depdsito. No
obstante, en momentos puntuales, como es agosto de 2003, en que el
diferencial fue del 4,1 %, indica que alguna entidad ha tenido dificultades
para cumplir el coeficiente de reservas minimas, por lo que al observar
los importes de las operaciones se constata que son de una cuantia irre-
levante (anejo 2).

5.6. Pro memoria

Como pro memoria se ofrece informacion adicional sobre los riesgos
que asumen las entidades en sus operaciones de fuera de balance y so-
bre la calidad de sus activos.
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Los pasivos contingentes respecto del total crédito se mantienen rela-
tivamente estables durante el periodo considerado, presentando en di-
ciembre de 2003 una ratio del 9,9%.

A su vez, los pasivos contingentes dudosos sobre el total pasivos con-
tingentes también se presentan estables, aunque en el 2002 alcanzaron
un pico, volviendo a su senda en el 2003, en el que su ratio fue del 0,4%.

De ambas medidas se deduce que las contingencias dudosas, principal-
mente avales concedidos por las entidades que estas consideran que van a
tener que afrontar, suponen el 0,04% del crédito otorgado, lo que implica
que no afectan a la morosidad a la que se enfrenta el sistema.

En cuanto al crédito reestructurado, aunque ha aumentado 10 pb en
el ultimo afo, su nivel sigue siendo muy bajo, al estar en el 0,2%.

De las dos medidas de pasivos contingentes se deduce que los indi-
cadores comentados en los puntos anteriores no se ven afectados por
las operaciones realizadas fuera de balance.

Por su parte, el crédito reestructurado no altera los comentarios reali-
zados sobre la calidad de los activos.

6. CONCLUSIONES

Las turbulencias y crisis cambiarias y financieras que sacudieron a
numerosos e importantes paises emergentes a finales de la década pa-
sada pusieron de manifiesto la necesidad de prestar atenciéon no solo a
las variables macroecondmicas de los paises, sino también a la situacion
del sistema financiero y, mas concretamente, del bancario. Los organis-
mos internacionales (en particular, el FMI) empezaron a disefiar y discutir
un conjunto amplio de indicadores macroprudenciales, denominados Fi-
nancial Soundness Indicators (FSI), con la finalidad de llevar a cabo un
seguimiento de la solvencia y de las vulnerabilidades de los sistemas
bancarios de cada pais, que fueran lo mas homogéneos posible, para
permitir la valoracion relativa entre paises.

El FMI esté elaborando una metodologia para la construccion de los
FSI. En estos momentos, hay un proceso de didlogo con los organismos
encargados de su elaboracion en cada pais (bancos centrales y/o super-
visores bancarios) para acordar una metodologia y una lista de indicado-
res comunes o, por lo menos, lo mas uniforme posible.

En este trabajo se han presentado, para las entidades de depdsito
nacionales, dichos indicadores, tanto su nivel medio como su dispersion.
La mayor parte de los FSI pueden construirse para las entidades espa-
folas, aunque unos pocos requeririan informacién adicional de las enti-
dades. A nivel metodoldgico, existen algunas diferencias entre la pro-
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puesta del FMI y la elaborada por el Banco de Espafha, tanto en el
alcance que deben tener los indicadores como en las definiciones con-
cretas de algunos de ellos. Ambos elementos se explican con detalle en
el trabajo y en el anejo 1.

El estudio de la evolucién de los FSI en los ultimos cinco afios, asi
como su dispersidn entre las entidades, muestra un sistema bancario
espafiol con una elevada solvencia, que se ha mantenido en los ultimos
anos a pesar de las turbulencias en los mercados financieros internacio-
nales y la ralentizacién, bastante generalizada, de la actividad econémi-
ca. Ademas, la calidad de los activos de las entidades de depésito es
muy alta, resultado de una baja morosidad y una conveniente diversifica-
cion del riesgo. Finalmente, la rentabilidad también es elevada y se ha
recuperado en el ultimo afo. En definitiva, la informacién contenida en
los FSI pone de manifiesto que las entidades de depdsito espafolas
muestran un bajo nivel de vulnerabilidad y disponen de un considerable
margen de maniobra para hacer frente a posibles shocks adversos no
previstos.
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ANEJO 1
PARTE SEGUNDA

DIFERENCIAS METODOLOGICAS ENTRE LOS INDICADORES
REALIZADOS Y LOS SOLICITADOS EN LA GUIA

1. Ildoneidad del capital

No hay diferencias.

2. Calidad de los activos

Activos dudosos sobre inversion crediticia total (Nonperforming loans
to total grosss loans). No se dispone del crédito dudoso, por lo que se ha
tomado como numerador los activos dudosos. Como se trata de la con-
solidacion a nivel mundial, los activos dudosos pueden presentarse tanto
en el crédito como en la renta fija de cualquier sector de la economia
(incluidas las entidades de crédito y las Administraciones Publicas); por
ello, el denominador incluye la inversion crediticia total en lugar del crédi-
to. No se han incluido, ni en el numerador ni en el denominador, los pasi-
vos contingentes dudosos.

Activos dudosos netos de las provisiones especificas de insolvencia
sobre el capital regulatorio basico (Nonperforming loans net of provisions
to capital) y activos dudosos netos de la provision total de insolvencia so-
bre el total capital regulatorio. Activos dudosos en lugar de crédito dudoso.

El «Residential real estate loans to total loans» se ha aproximado con
los préstamos hipotecarios a los hogares espanoles, y el «Commercial
real estate loans to total loans», con los préstamos a la construccion y a
las actividades inmobiliarias en Espana.

3. Rentabilidad

El resultado antes de impuestos, segun la Guia, necesita ciertos ajus-
tes en consonancia con los realizados al definir el capital. Por ello, para la
Guia seria el resultado antes de impuestos de la cuenta de pérdidas y
ganancias menos los resultados en la enajenacion en sociedades consoli-
dadas y por puesta en equivalencia, mas la amortizacion del fondo de co-
mercio menos la reversion de las diferencias negativas de consolidacion,
mas las correcciones de valor por cobro de dividendos, menos resultado
neto por operaciones con acciones de la dominante y pasivos financieros
del grupo menos resultados extraordinarios netos de ejercicios anteriores
y por pensiones. Sin embargo, en el resultado que se toma en estos indi-
cadores no se han realizado estos ajustes y se ha preferido el resultado
después de impuestos.
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ROA después de impuestos (Return on assets). Para una mayor com-
parabilidad entre paises, la Guia solicita tomar los resultados antes de
impuestos. Se ha preferido tomar los resultados después de impuestos
(del grupo y de los minoritarios), por ser un indicador directo de los bene-
ficios que pueden ser retenidos para fortalecer el capital. Ademas, en
cierta medida, las entidades de los distintos paises tienen en cuenta los
impuestos que se deben pagar al ajustar sus margenes. Este es el indi-
cador utilizado por el Banco de Espana al analizar la rentabilidad.

ROE (Return on equity). Como numerador se ha tomado el resultado
neto del grupo, que es el resultado después de impuestos excluido el resul-
tado atribuible a los minoritarios, en lugar de los resultados antes de im-
puestos que solicita la Guia. Como denominador, en lugar de tomar la me-
dia del capital regularorio basico del periodo (Tier 1) propuesto en la Guia,
se han tomado los recursos propios del grupo a partir de los datos de
balance.

Los resultados antes de impuestos que solicita la Guia son los mis-
mos que los del indicador anterior, por lo que también los resultados de
los que aqui se parte deberian tener los ajustes antes mencionados.

Margen de intermediacion sobre margen ordinario (Interest margin to
gross income). La Guia solicita que, en lugar del margen ordinario, el de-
nominador de este indicador y de los que siguen sea los ingresos brutos.
Asi, mientras que los indicadores propuestos por la Guia representan la
estructura de los diferentes componentes de los ingresos brutos, los que
aqui se realizan representan la estructura de los componentes del mar-
gen ordinario. La principal diferencia entre el margen ordinario y los in-
gresos brutos es que al margen ordinario hay que deducirle las comisio-
nes pagadas y sumarle los resultados por venta de inmovilizado y por
venta de participaciones en asociadas, los resultados diversos y la parti-
cipacion en los resultados de las sociedades puestas en equivalencia
para obtener los ingresos brutos. Se ha preferido utilizar el margen ordi-
nario en lugar de los ingresos brutos, porque los ingresos brutos incluyen
ingresos extraordinarios, que son mas variables y no se corresponden
con la actividad normal de las entidades.

Asimismo, el numerador de la ratio que aqui se presenta se diferencia
de la Guia en que el margen de intermediacion es el margen de los inte-
reses mas el rendimiento de la cartera de renta variable, en lugar del
margen de los intereses.

Gastos de explotacion sobre el margen ordinario (Non interest expen-
ses to gross income). El numerador practicamente coincide, ya que los
non interest expenses son los gastos de explotacion mas las comisiones
pagadas. La diferencia en el denominador se menciona en el indicador
anterior.

Resultados por operaciones financieras sobre margen ordinario (Tra-

ding and foreign exchange gains loses to gross income). El numerador se
diferencia en que los resultados por operaciones financieras, a diferencia
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de los solicitados en la Guia, no incluyen los resultados netos de la carte-
ra de inversion ordinaria en renta variable. La diferencia en el denomina-
dor se ha comentado anteriormente.

Gastos de personal sobre gastos de explotacion (Personnel expenses
fo non interest expenses). Practicamente coinciden, ya que solo se dife-
rencian en la definicion de los gastos de explotacion, que en la Guia in-
cluyen las comisiones pagadas.

4. Liquidez

Las definiciones de activos y pasivos liquidos en los indicadores que
aqui se presentan son mas amplias que en la Guia.

Activos liquidos. En la Guia comprenden caja, depdsitos y otros acti-
vos financieros disponibles a la vista o con un vencimiento maximo de
hasta tres meses y valores negociables en mercados liquidos (incluyendo
adquisiciones temporales); los valores emitidos por el Estado o el banco
central y aquellos con alta calidad crediticia emitidos por el sector privado
se consideran liquidos; también se incluyen los valores que el banco cen-
tral considera elegibles para las operaciones de liquidez.

En estos indicadores se ha tomado como activos liquidos: caja y ban-
cos centrales, entidades de crédito, adquisicién temporal de activos al
sector privado, cartera de renta fija y cartera de renta variable.

Pasivos a corto. En la Guia comprenden deuda con vencimiento resi-
dual de hasta tres meses y posicion neta pasiva en derivados financieros
a precios de mercado (excluyendo la deuda y las posiciones con entida-
des de depdsito).

En el indicador que aqui se presenta, se han tomado como pasivos a

corto: bancos centrales, ECA, cuentas a la vista y cesiones a otros secto-
res privados.

5. Sensibilidad al riesgo de mercado

No hay diferencias.
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Las pruebas de estrés en los programas
de evaluacion del sistema financiero

Roberto Blanco Escolar (*)
Alicia Garcia Herrero (*)

Este articulo describe brevemente las principales caracteristicas de
los programas de evaluacién del sistema financiero del FMI y del Banco
Mundial, denominado FSAP, con especial atencién a las pruebas de
estrés, por ser estas uno de los pilares de dicho programa, a la vez que
son utilizadas por bancos y reguladores con fines mas generales. En
concreto, se describen los principales elementos del disefio de las
pruebas de estrés en el contexto de los FSAP y se revisa cdmo se han
especificado dichas pruebas en los FSAP realizados hasta ahora en los
paises desarrollados. Se concluye que las pruebas de estrés son una
herramienta util para evaluar la capacidad de resistencia del sistema fi-
nanciero a potenciales perturbaciones y que su utilidad no se limita so-
lamente a los FSAP.

1. INTRODUCCION

El elevado numero de crisis financieras desde la segunda mitad de los
noventa, especialmente en paises emergentes, ha puesto de relieve cuan
importante es que el sistema financiero sea sélido para la estabilidad
macroeconomica de un pais y, en un mundo cada vez mas integrado,
para el orden financiero internacional, especialmente en el caso de pai-
ses de importancia sistémica.

En este contexto, en 1999 el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
Banco Mundial establecieron conjuntamente un programa de evaluacion
del sistema financiero (Financial Sector Assessment Program, cuyas si-
glas —FSAP— se utilizan de aqui en adelante), con el objetivo de eva-
luar las fortalezas y debilidades del sistema financiero de un pais. En
realidad, los FSAP son uno de los varios instrumentos introducidos como
consecuencia de las crisis de los noventa, para aumentar la transparen-
cia y mejorar la prevencion de crisis. Como se describira en detalle en el
articulo, un elevado numero de paises industrializados y emergentes ya
ha realizado su FSAP, y Espana se ha comprometido a hacerlo en un fu-
turo préximo.

(*) Roberto Blanco Escolar pertenece a la Direccién General del Servicio de Estudios del Banco de
Espafia, y Alicia Garcia Herrero, a la Direccién General de Asuntos Internacionales. Los autores agrade-
cen los comentarios recibidos de Juan Ayuso, Tomas Balifio, Mario Buisan y Santiago Fernandez de Lis.
Cualquier error es responsabilidad exclusiva de los autores.
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Uno de los pilares fundamentales de los FSAP son las pruebas de
estrés (stress-test) del sistema financiero a perturbaciones negativas
que puedan afectar a la economia, que tienen como objetivo valorar la
capacidad de resistencia del sistema a diversos riesgos. En realidad, las
pruebas de estrés no son un instrumento exclusivo de los FSAP, sino
que son utilizadas por instituciones financieras y reguladores en distin-
tos ambitos. El uso de estas pruebas se vera previsiblemente potenciado
con la entrada en vigor de los nuevos acuerdos de capital, que prestan
una especial atencion a la adecuada gestién del riesgo por parte de las
entidades.

Este articulo tiene como objetivo analizar la utilidad de los FSAP, y
especialmente de las pruebas de estrés, como instrumento para evaluar
la capacidad de resistencia del sistema financiero a posibles vulnerabili-
dades y extraer conclusiones que puedan ser Utiles para el caso de Es-
pana. Asi, en el segundo apartado del articulo se realiza una breve des-
cripcion de las caracteristicas de cualquier programa de evaluacion del
sistema financiero y de sus componentes. En el tercero se analiza con
detalle en qué consisten y como se realizan las pruebas de estrés en el
contexto de los FSAP y se ofrece una comparacion entre los principales
paises industrializados que han llevado a cabo este ejercicio. En el cuar-
to y Ultimo apartado se extrae una serie de conclusiones que podran ser
de utilidad cuando Espana lleve a cabo su FSAP.

2. LOS FSAPY SUS COMPONENTES

Los FSAP fueron introducidos en 1999 por el FMI y el Banco Mundial
como programas voluntarios a los que podian acogerse los paises miem-
bros de dichas instituciones. Sus objetivos principales son reforzar el
control y reducir la vulnerabilidad de los sistemas financieros, asi como
promover el desarrollo de los mismos en el contexto del trabajo del Ban-
co Mundial en paises emergentes y con bajos ingresos (1).

Para ello se cuenta con personal del FMI y del Banco Mundial, asi
como con expertos de instituciones colaboradoras. En la actualidad, mas
de 75 instituciones publicas nacionales, principalmente bancos centrales
y agencias supervisoras, asi como otros organismos internacionales, han
cedido personal para realizar dichas evaluaciones. Entre ellas se encuen-
tra el Banco de Espafia.

Con los resultados de los FSAP se pretende identificar los principales
riesgos y vulnerabilidades del sistema financiero de un pais, basados en
las interrelaciones entre el sistema financiero y la situacion macroeconé-
mica, y hacer propuestas que mejoren su funcionamiento en un futuro.
Dichos resultados son presentados por el personal del FMI, en un docu-
mento denominado Financial System Stability Assessment (FSSA), al

(1) Para mas detalles, véanse FMI (2003b y 2003c) y FMI y Banco Mundial (2003).
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Directorio Ejecutivo de dicha institucién (2). Posteriormente, el FSSA se
hace publico si las autoridades del pais asi lo desean.

Desde 1999, un numero creciente de paises ha llevado a cabo sus
FSAP, a la vez que han evolucionando la cobertura y los instrumentos
utilizados. También ha aumentado el nimero de FSSA publicados, en li-
nea con el objetivo de mayor transparencia en lo que concierne al funcio-
namiento del sistema financiero en los distintos paises.

Como muestra el cuadro 1, 67 paises han llevado a cabo dicho pro-
grama y 29 estan haciéndolo o se han comprometido a ello. La mayoria
son paises emergentes, aunque también hay paises de bajos ingresos
e industrializados. La mayoria de los paises industrializados y emergen-
tes que han finalizado sus FSAP los han hecho publicos, lo contrario de
lo que ocurre con los paises de bajos ingresos.

En lo que se refiere a la cobertura de los FSAP, el ambito mas impor-
tante sigue siendo el de los bancos, especialmente en los paises donde
desempenan un papel predominante. También se analizan los mercados
monetarios, de divisas, de renta fija publica y privada, y renta variable,
asi como la situacion de los fondos de inversién y de las companias de
seguros. Se revisan las condiciones de liquidez y los sistemas de pagos,
liquidacién y compensacion. Por ultimo, se estudia el marco juridico, con-
table, regulador y supervisor para el buen funcionamiento del sistema fi-
nanciero, y los mecanismos institucionales existentes para afrontar una
posible crisis, incluyendo el prestamista de ultima instancia y la garantia
de los depdsitos.

Los instrumentos utilizados en los FSAP —que se describiran mas
adelante— se han ido perfeccionanando y homogeneizando con el tiem-
po. Esto ha facilitado la comparacion entre paises, incrementando asi la
transparencia.

Légicamente, el creciente numero de paises interesados en los FSAP,
la amplia cobertura del programa y la sofisticacion de los instrumentos
utilizados han supuesto un coste elevado, en términos de recursos. Por
este motivo, en febrero 2003 el directorio del FMI decidid, sobre la base
de una evaluacion exhaustiva de los FSAP realizados, reducir la cobertu-
ra de dichos programas a las areas mas prioritarias para la estabilidad
sistémica del sistema financiero, asi como el nimero de paises por afo.

Los FSAP estan compuestos de tres grandes bloques: i) una eva-
luacion de la estabilidad del sistema financiero, incluidos los factores
macroeconémicos que podrian afectar el buen funcionamiento del
sistema, y viceversa; ii) una revisién del grado de cumplimiento de las
normas, cédigos y buenas practicas financieras pertinentes, y jii) una

(2) Excepto en el caso de los paises industrializados, el personal del Banco Mundial realiza un docu-
mento similar para su directorio (Financial Sector Assessment), aunque con una perspectiva mas ligada
al desarrollo financiero que a los riegos y vulnerabilidades.
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valoraciéon de las necesidades de desarrollo (particularmente en el
caso de paises en vias de desarrollo y emergentes) y de reforma del
sector financiero, a través de recomendaciones concretas para refor-
zar el sistema financiero y para hacer frente a vulnerabilidades impre-
vistas.

Para el primer objetivo —la evaluacion de la estabilidad del sistema
financiero— se han ido desarrollando instrumentos concretos, como son
los indicadores macro y microprudenciales —conocidos por financial
soundness indicadors (FSI)— vy las pruebas de estrés basadas en esce-
narios extremos de empeoramiento de las condiciones macrofinancieras
o de cambios estructurales que afecten al sistema financiero. Los indica-
dores macro y microprudenciales tienen por objeto poner de relieve los
vinculos existentes entre la situacién macroecondmica y la solidez del
sistema financiero y entre la situacion individual de los bancos y la soli-
dez del sistema en su conjunto. La eleccién de dichos indicadores se
basa en la experiencia pasada de crisis financieras. Con las pruebas de
estrés se pretende estimar los efectos sobre la rentabilidad y la solvencia
de las instituciones financieras de escenarios extremos y asi evaluar la re-
sistencia del sistema a perturbaciones negativas. Como se vera en la
seccion siguiente, los tipos de pruebas de estrés y modelos usados va-
rian segun la estructura y las caracteristicas del pais estudiado y la dis-
ponibilidad de datos.

El segundo ambito de los FSAP —la evaluacion del grado de cumpli-
miento de normas, cddigos y buenas practicas financieras respecto a los
estandares internacionales— permite identificar deficiencias en la regula-
cién del sistema financiero y en la transparencia de la misma. Ademas,
dicha comparacion es util para evaluar la situacién del sistema financiero
en su conjunto y la necesidad de reformas en el ambito legal, contable,
de regulacién y de supervision.

Estos dos primeros blogues de los FSAP permiten hacer una valora-
cion del funcionamiento del sistema financiero, con especial atenciéon a
sus vulnerabilidades y riesgos, y extraer recomendaciones sobre posibles
mejoras. Entre ellas, son frecuentes las recomendaciones de cambios en
el marco legal, la regulacién y supervisién de las instituciones y los mer-
cados financieros. También se suelen realizar propuestas de politica eco-
némica para mitigar los riesgos sistémicos relacionados con politicas in-
adecuadas o vulnerabilidades macroecondémicas.

Las conclusiones de los FSAP, y las recomendaciones realizadas, se
transmiten al Directorio Ejecutivo del FMI como parte de la documenta-
cidn para la consulta anual sobre politicas macroeconémicas (articulo V)
qgue mantiene el FMI con sus paises miembros. Esta es una prueba mas
de la importancia de la estabilidad financiera dentro de sus analisis de la
situaciéon macroecondémica de un pais.

111



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 6

3. LAS PRUEBAS DE ESTRES
3.1. Definicidn y disefo de los ejercicios

Las pruebas de estrés consisten en la estimacion del impacto de per-
turbaciones adversas excepcionales, pero verosimiles, en variables ma-
croecondmicas y financieras sobre los resultados y la solvencia de un
grupo de instituciones financieras. Es importante senalar, no obstante,
que estos ejercicios no proporcionan la probabilidad de que se produzca
una determinada perturbacién, sino que lo que hacen es cuantificar el
impacto de esta. Dichas pruebas constituyen, por tanto, una herramienta
muy Util para valorar los riesgos y vulnerabilidades del sistema financiero.
Debe advertirse de que muchas instituciones financieras utilizan también
estos ejercicios como una herramienta en su gestion de riesgos (3).

A la hora de disefar las pruebas de estrés, debe tomarse una serie
de decisiones sobre distintos elementos, como el alcance, el tipo de ana-
lisis, los riesgos analizados, las variables sometidas a perturbacién, el
tamano de la perturbacion y el horizonte sobre el cual se miden los efec-
tos.

Por lo que se refiere al alcance de las pruebas de estrés, el nimero y
el tipo de instituciones involucradas dependen de la relevancia de estas
desde un punto de vista sistémico y de la disponibilidad de informacion.
De este modo, ademas de las entidades de crédito, en algunos casos se
incluyen otras instituciones, como las compahias de seguros. El tipo de
actividades que se consideran es también diverso. Asi, en algunos casos
solamente se incluyen las nacionales, mientras que en otros se afiaden,
ademas, las de las filiales en el exterior. En estos casos, el analisis se
realiza generalmente de acuerdo con informacién consolidada en el &m-
bito del grupo. Por otra parte, en aquellos paises en los que las entidades
de crédito forman parte de grupos financieros mas amplios es comun
que el ejercicio se realice incluyendo las filiales no bancarias.

En cuanto al nivel de desagregacion de la informacion, se trabaja ge-
neralmente con datos individuales, aunque sin identificar las entidades
involucradas. Asi, por ejemplo, en algunos casos las autoridades se limi-
tan a entregar al FMI la distribucion estadistica de los resultados. La utili-
zacion de datos individuales permite un analisis mas rico, ya que, desde
el punto de vista de la estabilidad del sistema financiero, es muy relevan-
te conocer como se distribuyen los resultados. En algunas ocasiones, las
pérdidas podrian estar concentradas en unas pocas entidades, aspecto
este que solo un analisis desagregado permite identificar.

En cuanto al tipo de analisis, se puede distinguir entre los denomina-
dos ejercicios de sensibilidad y los analisis de escenarios. En el primer
caso, el ejercicio consiste en evaluar el impacto de una variable sobre el

(3) Para una revision de las pruebas de estrés realizadas por las instituciones financieras, véase
Banco de Pagos Internacionales (2001).
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balance y la cuenta de resultados de las instituciones analizadas. En este
tipo de analisis no se tienen en cuenta los efectos que se producen de la
interaccion de la variable considerada con otras. En los andlisis de esce-
narios, por el contrario, se recogen las interacciones entre las variables,
normalmente a partir de un modelo macroeconémico o de otro tipo. En
estos casos, el ejercicio se realiza habitualmente en dos etapas. En una
primera se estima el impacto de la perturbaciéon sobre un conjunto de
variables macroecondémicas y/o financieras y, en una segunda, se evalua
el impacto de estos cambios sobre la cartera de las instituciones.

Un ejemplo puede ayudar a entender mejor las diferencias entre los
dos tipos de analisis. Supongase que la perturbacion que se considera
€s una caida en el precio de las acciones. En el caso del andlisis de sen-
sibilidad, el ejercicio consistiria en evaluar las pérdidas en la cartera de
las instituciones por el menor valor de sus activos. Por tanto, la unica in-
formacion que seria necesario en este caso seria la exposicion de la en-
tidad a los activos de renta variable. En el andlisis de escenario se consi-
deraria, ademas de lo anterior, el impacto indirecto sobre otras variables
macroecondémicas y financieras. Asi, la reduccion del precios de los acti-
vos bursatiles podria tener un impacto sobre el consumo via efecto rique-
za, que deprimiria la actividad econémica y que podria acabar afectando
a la morosidad de la cartera de préstamos de la entidad.

Las variables que se someten a perturbacion se eligen segun el anali-
sis de los principales factores de riesgo a los que se enfrenta el sistema
financiero. Entre las variables mas habituales se encuentran los precios
de activos financieros, tales como las cotizaciones bursatiles, los tipos de
interés y los tipos de cambio. Lo habitual es perturbar el nivel de estas
variables, pero en algunos casos lo que se hace es modificar su volatili-
dad o su correlacion con otras variables. Otra variable bastante frecuente
es el precio de los activos inmobiliarios. En los analisis de sensibilidad
centrados en el riesgo de crédito, las variables que se suelen perturbar
son alguna de las siguientes: ratio de morosidad, provisiones, probabili-
dad de impago y pérdida en caso de impago. En los analisis de escena-
rios se perturban, ademas de algunos precios de activos financieros y
reales, variables macroecondmicas como las exportaciones.

El tamafo de la perturbacién se puede fijar a partir del comportamien-
to historico de las variables (calibracion histérica) o puede, alternativa-
mente, reflejar registros que no se han observado nunca (calibracion hi-
potética). En la calibracion histérica se observa el comportamiento de la
variable durante un tiempo prolongado y se elige, o bien la peor observa-
cién, o un determinado percentil de la distribucion. En la calibracién hipo-
tética se utilizan supuestos mas o menos ad hoc o se utiliza algun mode-
lo de referencia. Asi, por ejemplo, en el caso del precio de los activos se
ha utilizado en alguna ocasién algun indicador de sobrevaloracion.

Las pruebas de estrés pueden centrarse en el andlisis de uno o mas
riesgos. Los mas comunes son el de mercado y el crediticio, si bien en
algunos casos también se consideran otros, como el de liquidez.
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Las herramientas analiticas que se utilizan en las pruebas de estrés
dependen del tipo de analisis que se realiza y de los modelos que dispo-
nen las autoridades nacionales. En el caso de los analisis de escenarios,
los bancos centrales utilizan sus modelos macroeconémicos para evaluar
el impacto de una variable exdgena sobre un conjunto de variables ma-
croecondémicas y financieras. No obstante, debe advertirse que estos
modelos estan normalmente disefiados para un objetivo distinto, que es
el de obtener proyecciones macroeconémicas en condiciones no extre-
mas. De hecho, los parametros de este tipo de modelos se han estimado
a partir de las relaciones estadisticas normales observadas entre las va-
riables. La existencia de efectos no lineales podria llevar a infravalorar el
impacto de perturbaciones extremas.

Por otra parte, los modelos macroeconémicos no proporcionan pro-
yecciones de algunas variables relevantes para el ejercicio. En estos ca-
sos, dicha herramienta se complementa con un analisis de regresion que
recoge el impacto de variables macroeconémicas sobre otras de interés
para la cuenta de resultados de las entidades. Un ejemplo de esto son
los modelos que estiman la morosidad o las provisiones a partir de un
conjunto de variables macroecondmicas.

En cuanto al horizonte sobre el cual se miden los efectos, este depen-
de, en primer lugar, del tipo de andlisis realizado. Asi, en el caso de los
ejercicios de sensibilidad lo que se suele evaluar es el impacto inmediato,
mientras que en los analisis de escenarios se contemplan horizontes ma-
yores, para permitir que las variables interaccionen. En estos casos, el
horizonte oscila entre uno y cuatro afos.

3.2. Experiencia en los FSAP de paises industrializados

La especificacion concreta de las pruebas de estrés realizadas en el con-
texto de los FSAP es distinta en cada pais, lo que refleja la diferente disponi-
bilidad de informacion y de técnicas cuantitativas por parte de las autorida-
des nacionales (modelos macroecondmicos, de morosidad), la desigual
estructura del sistema financiero y la distinta relevancia de los riesgos.

En esta seccidn se revisan las principales caracteristicas del disefio de
las pruebas de estrés realizadas en los paises industrializados en el con-
texto de los FSAP. El analisis se basa en los FSSA publicados en la fecha
de cierre de este articulo. De los diez paises industrializados que hasta
ahora han sido evaluados bajo el programa FSAP, en ocho casos se han
publicado los FSSA. Estos paises son, por orden de publicacion: Finlandia,
Suiza, Suecia, Luxemburgo, Reino Unido, Islandia (4), Japén, y Alemania.
El cuadro 2 resume las principales caracteristicas de estos ejercicios.

Con la excepcién de Japén, pais en el que el anadlisis lo realizd ex-
clusivamente el FMI, en el resto los ejercicios se hicieron en colabora-

(4) Islandia pasé el FSAP en 2001 y en 2003 se realiz6 una actualizacion. En este articulo solamen-
te se analiza la actualizacion.
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cion con las autoridades nacionales (bancos centrales y/o supervisores
financieros), y en algunos casos, como en Alemania, Reino Unido y
Suecia, también colaboraron las instituciones estimando el impacto so-
bre sus carteras. En todos estos casos, la especificacién del ejercicio v,
en particular, la eleccion de los escenarios de riesgo fueron acordadas
entre las autoridades y el FMI. En dos paises (Reino Unido y Alema-
nia), ademas de los analisis realizados por las autoridades nacionales,
el FMI ahadio algunos ejercicios complementarios para completar el
analisis.

En cuanto al alcance del ejercicio, en todos los casos, con la excep-
cion de Suiza, se utilizé informacion individual de las instituciones finan-
cieras mas importantes desde el punto de vista sistémico. En Suiza, por
el contrario, el andlisis se realiz6 agregadamente para tres tipos de enti-
dades. En muchos casos, los ejercicios incluyeron informacion consolida-
da en el ambito de grupos financieros; y en un pais (Japdn), entre las
instituciones consideradas se incluyeron, ademas de las entidades de
crédito, las companias de seguros de vida.

Por lo que se refiere a la metodologia, la mitad de los paises de la
muestra realizaron tanto un analisis de escenarios como de sensibilidad.
En tres paises (Luxemburgo, Islandia y Japon), el ejercicio se centrd so-
lamente en ejercicios de sensibilidad, y en otro (Finlandia), en cambio, en
andlisis de escenarios.

La eleccién de las perturbaciones se hizo, en cada caso, segun el ana-
lisis de los principales factores de riesgo macrofinanciero. Las variables
mas comunes fueron los precios de activos financieros y reales. Asi, el
descenso de las cotizaciones bursatiles se considerd en seis paises, con
un tamafo de la perturbacién en un rango entre el 20% y el 40%. El au-
mento en los tipos de interés, a corto y/o a largo plazo, se contemplé en
cinco paises, normalmente en analisis de sensibilidad, y, en estos casos,
la perturbacién oscila entre los 30 y los 530 puntos basicos. El descenso
de los precios de los activos inmobiliarios fue también bastante frecuente
(cuatro paises), con un rango de caidas que va desde el 11% al 40%. Las
variaciones del tipo de cambio, en términos efectivos o en relacion con otra
divisa, se consideraron en varios de los paises analizados. Concretamen-
te, en tres paises se valord el impacto de una apreciacion entre el 10% y el
30% de la moneda local, y en otros tantos se contemplé una depreciacion
entre el 10% y el 18% (5). En Alemania, ademas de evaluarse el impacto
de cambios en el nivel de los precios de activos financieros, también se
analizé el efecto de variaciones en su volatilidad en el caso de los tipos de
interés, los tipos de cambio y el precio de las acciones.

En los andlisis de escenarios también se consideraron perturbaciones
en algunas variables macroecondémicas, como las exportaciones, el PIB,
el crecimiento inesperado de los salarios y la tasa de paro.

(5) Notese que en dos paises se analiz6 tanto el efecto de una apreciacién como de una deprecia-
cion.
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Otras variables que se sometieron a estrés en algunos analisis de
sensibilidad centrados en el riesgo de crédito fueron las provisiones, los
saneamientos, el valor de los préstamos morosos, la probabilidad de im-
pago y de la pérdida dado el impago.

Por lo que se refiere a los riesgos analizados, en todos los paises a
excepcién de Luxemburgo, se valoré tanto el riesgo de mercado como el
de crédito. En el caso de Luxemburgo, solamente se considero6 el crediti-
cio, aunque con tres origenes distintos (exposicidon a sectores, paises
emergentes, contrapartidas en mercados interbancarios). Ademas de los
anteriores, en algunos paises se estimé el impacto sobre otros riesgos,
como el de liquidez en el caso de Alemania. En el Reino Unido se les in-
dicé a las entidades participantes que cuantificasen las pérdidas asocia-
das a cada uno de los escenarios procedentes de distintas fuentes de
riesgos, entre las que se incluian, ademas del de crédito y el de merca-
do, el de aseguramiento y una categoria residual que recogia otros ries-
gos. Los casos de Alemania e Inglaterra muestran la utilidad de la cola-
boracién de los bancos centrales y de las agencias supervisoras con las
entidades financieras, especialmente en el caso de que el supervisor no
disponga de una desagregacion suficiente de la informacion.

Finalmente, tal como se observa en el cuadro 2, el horizonte de los
ejercicios en los andlisis de escenarios se situé entre uno y cuatro afos.

4. CONCLUSIONES

Los FSAP constituyen un importante instrumento de mejora en el fun-
cionamiento y regulacion del sistema financiero, asi como de prevencion
de inestabilidad financiera. Por este motivo, los FSAP deben considerar-
se utiles no solo para los paises con sistemas financieros poco desarro-
llados y/o débiles, sino también para aquellos cuyos sistemas financieros
gozan de buena salud, pero pueden mejorar en algunos ambitos.

Dentro de los distintos aspectos que constituyen un FSAP, las prue-
bas de estrés desempenan un papel clave para evaluar la fortaleza del
sistema financiero a potenciales perturbaciones, generalmente de carac-
ter macroeconémico. En cualquier caso, dichas pruebas no son un instru-
mento exclusivo de los FSAP, sino que entidades financieras y superviso-
res pueden utilizarlas de manera regular para sus propias evaluaciones
del riesgo. Al margen de la estabilidad financiera, estos ejercicios pueden
ser también utiles en el contexto de la evaluacion de la estabilidad ma-
croecondmica. Por todo ello, resulta conveniente realizar un uso regular
de las pruebas de estrés por parte tanto de las entidades como de las
autoridades, con el fin de recoger los cambios en el entorno macroeco-
némico. Ademas, dado que las técnicas de estos ejercicios no estan to-
talmente desarrolladas, su repeticion periodica se podria beneficiar de
eventuales mejoras metodoldgicas.
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Margen de intermediacion
de las entidades de depdsito

José Cebrian Carrasco (*)

Este articulo analiza los factores mas importantes que han determina-
do la evolucidn del margen de intermediacion de las entidades de depdsi-
to espanolas en sus estados individuales en el periodo 1995-2003, den-
tro del proceso de cambio que ha registrado la actividad bancaria en las
ultimas décadas. El andlisis se basa en la descomposicion de la variacion
del margen en los efectos cantidad (variacion del volumen de actividad),
precios (variaciones de los tipos que aplican a las distintas areas de ne-
gocio) y estructura (cambios en la distribucidon de las areas de negocio
en el volumen de actividad total).

El margen de intermediacién se ha reducido fuertemente hasta 1999
y de forma mas suave en los ultimos cuatro afios, como consecuencia de
una importante caida en el diferencial de tipos. La variacion de este dife-
rencial ha sido provocada por un fuerte efecto precio negativo, compen-
sado solo en parte por los favorables cambios estructurales que se han
producido, basados en el desplazamiento del negocio hacia la actividad
con particulares y empresas no financieras. En la caida del diferencial de
los ultimos afios ha tenido una especial incidencia la evolucién de los ti-
pos pasivos, condicionada en gran medida por la fuerte competencia que
se ha entablado en los Ultimos afos entre las entidades de depdsito y
entre estas y el resto de instituciones financieras, y que repercute en una
fuerte rigidez a la baja del coste de los depdsitos y en la busqueda de
fuentes de financiacién alternativas a los tradicionales productos banca-
rios, con costes mas elevados.

1. INTRODUCCION

En las ultimas décadas, el sistema financiero espanol ha experimen-
tado un extraordinario desarrollo, tanto en tamafio como en mercados,
instrumentos e instituciones, dentro del proceso general de liberalizacion
y modernizacién de la economia espafiola (1). Légicamente, las entida-
des de depdsito no han sido ajenas a esta evolucion, lo cual se aprecia
claramente en las grandes transformaciones que presentan sus balances
y cuentas de resultados, asi como en la propia concepcion del negocio
bancario y en la organizacion interna de las entidades.

(*) José Cebrian Carrasco pertenece a la Direcciéon General de Regulacion del Banco de Espana.
(1) Una panoramica general de dichas transformaciones puede verse en Ontiveros y Valero (1997) y
en Pérez et al. (1999).
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En esta transicidn, el margen de intermediacion ha sufrido grandes
variaciones, tanto en su propia composicion interna como en lo que res-
pecta a su importancia dentro de la estructura de ingresos. Dentro de
este proceso, puede considerarse el aflo 1987 como un importante punto
de inflexion a partir del cual se produce un largo descenso de sus valores
en términos de activos totales medios (ATM), que se prolonga hasta la
actualidad.

En dicho afo se establece la libre fijacion de todas las comisiones de
servicios y de los tipos de interés de todas las operaciones pasivas, reto-
mando el proceso de liberalizacién del sector que se habia iniciado en
1974, pero que habia sufrido ciertos altibajos como consecuencia, en par-
te, de la necesidad de reforzar la solvencia de las entidades tras la crisis
que vivio el sector en los primeros afos ochenta. Este hecho va a provo-
car un avance cualitativo de la competencia entre las entidades con la
posterior aparicion, en 1989, de las cuentas corrientes de alta remunera-
cién (2). Otro factor que tuvo un impacto importante, tanto en el creci-
miento como en el coste de los pasivos bancarios, fue la aparicion en
1987 de las letras del Tesoro, dentro del proceso de cambio del esquema
de financiacion del déficit publico que se inicia en 1983.

Otros cambios normativos con incidencia en la evolucién de la activi-
dad y en el margen de intermediacion de las entidades hasta mediada la
década de los noventa fueron la supresién paulatina del coeficiente de
inversion a partir de 1989; la libertad de movimientos de capitales, que
culmina en diciembre de 1991 con el levantamiento del control de cam-
bios; y las sucesivas reducciones del coeficiente de caja (3).

También han sido afos de fuerte descenso de la tasa de inflacidn, lo
que, a su vez, ha favorecido recortes importantes en los tipos de interés a
partir de 1992, y de reduccion de la tasa de morosidad desde 1994, con el
consiguiente descenso de los riesgos de tipos de interés y de crédito.

Otro elemento relevante durante todo el periodo ha sido el proceso de
contencion de los gastos de explotacion, respuesta estratégica de las
entidades para hacer frente al continuado descenso del margen de inter-
mediacion (4). Estos gastos se han reducido en términos de ATM desde
1987 en mas de un punto porcentual (pp). No obstante, esta caida de los
costes ha sido menor que la experimentada por el margen de intermedia-
cion, de tal manera que la diferencia entre ambos conceptos se ha redu-
cido de forma destacada desde 1988 (gréafico 1).

(2) Un andlisis del proceso de desregulacion del sistema bancario espafiol y de sus implicaciones
en términos de competencia y riesgo puede verse en Salas y Saurina (2003). El trade off entre compe-
tencia y solvencia se analiza, en el ambito tedrico, en Keeley (1990), Suarez (1994) y Matutes y Vives
(2000), entre otros.

(3) La primera, en 1990, del 17% al 5%, aunque compensada con la obligacién de suscribir, con el
12% de los fondos liberados, los Certificados del Banco de Espafia (CEBES); y la ultima, de 1993, hasta
el 2%. Posteriormente, con la creacion del Banco Central Europeo, los activos de caja seran remunera-
dos.

(4) En este sentido, un analisis muy interesante del papel que desempefan las oficinas bancarias en
Espafa se encuentra en Fuentelsaz y Salas (1994).
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GRAFICO 1
MARGEN DE INTERMEDIACION Y GASTOS DE EXPLOTACION
(Porcentaje sobre ATM)
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Todos los factores resefiados han contribuido, en mayor o menor me-
dida, al importante recorte del margen de intermediacion que se aprecia
desde 1988, lo que, por otro lado, ha repercutido en una caida continua-
da de dicho margen en la estructura porcentual del margen basico (mar-
gen de intermediacion mas comisiones) en favor de los ingresos por co-
misiones, los cuales experimentaron un importante desarrollo entre los
afios 1992 y 2000 (grafico 2).

A partir de la liberacion total de las comisiones en 1987, las entida-
des, presionadas por el estrechamiento de margenes y por la propia
adaptacion del negocio bancario al irreversible proceso de desinterme-
diacion financiera, fueron extendiendo el cobro de comisiones a toda su
clientela, al mismo tiempo que aproximaban los precios a las comisiones
maximas tarifadas, eliminaban franquicias y saldos exentos de cobro y
reducian el numero de servicios prestados de forma gratuita. No obstan-
te, este desarrollo, que se produjo fundamentalmente en cajas y coope-
rativas, entidades que partian con niveles de ingresos relativos por comi-
siones muy bajos, no pudo compensar la caida relativa de estos ingresos
en los bancos durante la crisis econémica de los primeros afios de la
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL MARGEN BASICO
(Porcentaje sobre ATM)
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década anterior, lo que estuvo concentrado en los servicios relacionados
con cobros y pagos (5).

Posteriormente, en la segunda mitad de dicha década, el buen mo-
mento que vivieron los mercados de valores, los procesos de privatiza-
cion de empresas publicas y el aumento de las salidas de empresas a
Bolsa impulsaron extraordinariamente el crecimiento de los ingresos por
comisiones derivadas de los diversos servicios relacionados con valores
y por la comercializacién de productos financieros no bancarios, en par-
ticular de los fondos de inversion.

También hay que destacar el continuado proceso de penetracion y
desarrollo de las tarjetas de débito y de crédito, en detrimento de otros
instrumentos de pago menos seguros y agiles, cuyo peso en el conjunto
de estos ingresos se ha incrementado de forma continuada, hasta alcan-
zar en 2003 el 30% del total.

(5) Los ingresos por comisiones por servicios relacionados con cobros y pagos de los bancos se
redujeron, entre los afios 1992 y 1997, 15 pb, hasta el 0,32% de los ATM, exactamente el mismo porcen-
taje que alcanzaban cajas y cooperativas tras una elevaciéon de 3 pb y 4 pb, respectivamente. En esta
evolucién hay que destacar la caida de ingresos por comisiones de efectos y cheques, solo compensada
parcialmente por el aumento de las comisiones por tarjetas de débito y crédito.
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No obstante, este desarrollo de la prestacion de servicios, paralelo al
proceso de desintermediacion de la tradicional actividad bancaria, solo
ha servido para atenuar ligeramente el descenso que se ha producido en
el margen de intermediacion. Por otro lado, hay que resaltar que no se
constata que se haya producido una sustitucién simple de unos ingresos
por otros, ya que ni las entidades con menores valores relativos del mar-
gen de intermediacion presentan mayores valores relativos de ingresos
por comisiones, ni las entidades donde més ha caido el margen de inter-
mediacion registran mayores aumentos de los ingresos por comisiones.

Por ultimo, es importante destacar que, a pesar de la reduccion experi-
mentada por el margen de intermediacion, la comparacién con las entida-
des de la Unidon Europea sigue siendo favorable a las entidades espafio-
las, cuyo margen relativo es sustancialmente superior al de aquellas (6).
Las entidades espafolas parecen estar mas especializadas en el negocio
minorista (7) que las de otros paises, con un peso muy superior de la acti-
vidad crediticia, en el activo, y, sobre todo, de los depdsitos, en el pasivo,
donde la financiacion instrumentada en valores esta muy por debajo de la
media europea.

En las siguientes secciones se analiza la evolucidon que ha seguido el
margen de intermediacion de las entidades de depdsito (bancos, cajas y
cooperativas) en sus estados individuales desde 1995 (8). El andlisis tra-
ta de cuantificar los efectos que sobre el margen hayan tenido, por un
lado, el aumento de la actividad y, por otro, las variaciones producidas en
las rentabilidades y costes medios, resultantes, a su vez, de los cambios
que se han producido en los precios y en la estructura de la inversion y
financiacion. En primer lugar, se presentan la evolucion del margen du-
rante este periodo y la metodologia utilizada en su andlisis. A continua-
cion, en la seccion 3, se valora el impacto de los diferentes efectos sobre
el margen de intermediacién. Finalmente, la seccién 4 presenta las prin-
cipales conclusiones.

2. EVOLUCION RECIENTE DEL MARGEN DE INTERMEDIACION
DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO (1995-2003)

El margen de intermediacion de las entidades de depdsito alcanza en
2003 los 29.138 m de euros, con un crecimiento anual medio, en los
ocho ultimos anos, del 5,2%. Este porcentaje ha sido muy inferior al de la
actividad (8,6%), por lo que el porcentaje del margen en términos de
ATM se ha venido reduciendo paulatinamente desde 1995, con la excep-
cion del afo 2001, lo que fue debido a un importante crecimiento de los
ingresos por dividendos.

(6) Véase, por ejemplo, Banco de Espafa (2003).
(7) Un andlisis de esta cuestion aparece en Delgado et al. (2003), centrada en los grandes bancos
europeos.

(8) El andlisis de los datos consolidados se realiza periédicamente en el «Informe de estabilidad fi-
nanciera», que publica el Banco de Espafa semestralmente en Estabilidad financiera.
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GRAFICO 3

MARGEN DE INTERMEDIACION 1995
VS MARGEN DE INTERMEDIACION 2003
(Desviaciones respecto de la media)
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Un hecho relevante en esta evolucion del margen de intermediacion
es que, aunque la situacion relativa de las entidades se mantiene durante
estos anos, de tal manera que las entidades con mayor margen en 1995
siguen estando, en general, por encima de la media en 2003 (grafico 3),
se ha producido una reduccién de la dispersién de dicha ratio, con una
convergencia importante de las entidades individuales en los valores me-
dios de la muestra, en el sentido de que aquellas entidades con mayor
margen de intermediaciéon en 1995 han tenido, en términos generales,
una evolucion en los ultimos ocho afios mas desfavorable que el resto
(gréfico 4). Dicha convergencia se ha producido, fundamentalmente, en
el coste medio del pasivo, tal y como se observa en el grafico 5, donde
se muestra la distribucion de los diferenciales activos y pasivos (9) de la
actividad con clientes (10). En él se observa claramente como la conver-
gencia ha sido mas acusada en el pasivo, mientras que en el activo la
caracteristica fundamental ha sido la reduccion del diferencial.

2.1. Metodologia

La evolucion del margen de intermediacion es el resultado conjunto
de las variaciones del volumen de actividad y de las rentabilidades y cos-
tes medios, siendo estas ultimas resultantes, a su vez, de los cambios
que se produzcan en los precios y en la estructura de la inversién y la fi-
nanciacion de las entidades.

(9) Se define el diferencial activo como la diferencia entra la rentabilidad media de los activos renta-
bles de la operativa con clientes y el tipo Euribor a tres meses. El tipo pasivo se calcula como la diferen-
cia entre el tipo Euribor a tres meses y el coste medio de los pasivos financieros onerosos de la operati-
va con clientes.

(10) Actividad que comprende la inversién crediticia y financiacién ajena no interbancaria en
euros. Incluye las operaciones con el sector privado residente y no residente y con Administraciones
Publicas.
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GRAFICO 4

MARGEN DE INTERMEDIACION 1995
VS MARGEN DE INTERMEDIACION 2003
(Desviaciones respecto de la media)
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Con el objeto de cuantificar cada uno de estos efectos, la variacién
del margen de intermediacion entre dos periodos de tiempo se descom-
pone de la siguiente forma:

a) Efecto cantidad.
b) Efecto precio.

c¢) Efecto mixto.

d) Efecto estructura.

e) Efecto cobertura y otros productos y costes (11).

Cada uno de estos efectos se calculara para los productos y costes
financieros por separado, de tal manera que el efecto total de cada uno
de ellos sobre el margen de intermediacion se obtendra por diferencia.

Para el caso de los productos financieros, y cuando no existe mas
que un instrumento generador de ingresos, la descomposicion de estos
en los efectos cantidad, precio y mixto es simple. Si definimos los produc-
tos financieros del periodo i (P)) como el resultado de multiplicar la inver-
sién realizada (I') por el tipo de interés cobrado (t') (expresado en tanto
por uno):

P'=I'x t

(11) La separacion del «efecto cobertura» («rectificaciones por operaciones de cobertura y otros in-
gresos y costes financieros») se debe a que Unicamente se puede calcular sobre los totales de los ingre-
sos financieros, por un lado, y de los costes financieros, por otro, ya que Unicamente se dispone de infor-
macioén en este nivel. Su célculo consiste en la diferencia existente en los importes de los resultados por
estos conceptos entre los dos periodos que se han de tratar.
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GRAFICO 5

ACTIVIDAD CON CLIENTES
(Desviaciones respecto de la media)
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la variacion de productos entre los periodos 1y 0 y su distribucion entre
los tres efectos es la siguiente:

PI—Po=("=1Oth+ (t" =t I' + (I =19 (t° - t")

Variacion Efecto Efecto Efecto mixto
de los cantidades precios

productos
totales

La idea intuitiva de cada uno de estos efectos es sencilla: consiste en
variar una de las variables, manteniendo fijas todas las demas, y compa-
rar con lo que realmente ha ocurrido en el periodo 1 (12). Esto se puede
ver mas claramente si desarrollamos la formula del «efecto cantidad» de
la siguiente manera:

Efecto cantidad = (I' —1°) t' = (I"xt") - (I° xt") =P - P"

El calculo del «efecto cantidad» consiste en la diferencia entre los
productos financieros que realmente se han producido en el periodo 1
(P" = 1" x t") y los productos financieros que se habrian obtenido si el vo-

(12) Légicamente, se trata de una descomposicién aritmética que no considera que las cantidades
demandadas y ofertadas son funcién de los precios aplicados. La consideracion de este ultimo efecto
nos llevaria a la necesidad de estimar funciones de demanda y relaciones de comportamiento (depen-
dientes del modelo de competencia subyacente) que escapan totalmente de los objetivos de este trabajo
y que se enmarcan dentro de los andlisis de economia industrial [véase, por ejemplo, el capitulo 3 de
Freixas y Rochet (1997)].
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lumen de actividad no hubiera variado (P" = I° x t"). Con el mismo proce-
dimiento se obtiene el «efecto precio», esto es, la diferencia entre los
productos financieros del periodo 1 y los productos financieros que se
habrian obtenido si el tipo medio de rentabilidad siguiera siendo el del
periodo 0. El efecto mixto es un efecto residual, que se calcula haciendo
variar a la vez cantidad y precios.

No obstante, cuando existen varios instrumentos generadores de in-
gresos, con distintos tipos de interés asociados a los mismos, entra en
juego un nuevo factor derivado de los cambios en la distribucion de estos
instrumentos en el agregado total. La determinacion de este nuevo factor
es el objetivo del «efecto estructura». Esta repercusion es independiente
de las variaciones en la actividad total y en los precios de los distintos
instrumentos, de tal manera que, aunque no se produjeran variaciones
en el volumen de actividad total ni en los tipos de interés de los distintos
instrumentos, el tipo medio de rentabilidad se vera modificado por cam-
bios en las aportaciones de cada uno de estos instrumentos al agregado
total.

El método para obtener la cuantia de este efecto sigue el mismo pro-
ceso que los efectos tradicionales: hacer variar una de las variables,
mientras que el resto se mantiene constante. En este caso, lo que se
hace variar es la estructura porcentual, manteniendo constante tanto el
volumen total de actividad, eliminando el «efecto cantidad», como los ti-
pos de interés de los distintos instrumentos, eliminando el «efecto pre-
cio» y, por consiguiente, también el efecto mixto. De esta manera, la va-
riacién del tipo medio entre ambos periodos modificados solo puede ser
causada por el cambio estructural.

Para la segregacion de este efecto de los efectos tradicionales (pre-
cio, cantidad y mixto), hay que notar que el cambio en la estructura de la
actividad afecta al resultado final mediante su repercusion en la rentabili-
dad y el coste medio. Por lo tanto, el «efecto estructura» debe ser segre-
gado de aquellos efectos tradicionales en los que intervenga la variacién
de estos tipos de interés medios, esto es, los «efectos precio y mixto».
De hecho, el «efecto estructura» se puede obtener a partir de la diferen-
cia entre los «efectos precio y mixto» calculados directamente sobre el
agregado total y la suma de los efectos precio y mixto de los instrumen-
tos que lo componen.

En el andlisis que habitualmente se realiza de la variacién del margen
de intermediacion, tanto los activos financieros rentables como los pasivos
financieros onerosos se subdividen en varias masas patrimoniales, que, a
su vez, se descomponen en un conjunto de instrumentos. En funcién de
ello sera de gran utilidad conocer cudl es la aportacién al cambio estruc-
tural global de cada uno de estos componentes. En el andlisis realizado se
ha desagregado el «efecto estructura» de la siguiente forma (13):

(13) Para un andlisis mas detallado del método de célculo del efecto estructura y su desagregacion,
véase el anejo 1.
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a) Efecto estructura derivado de cambios en la relacién actividad en
euros/actividad en otras monedas.

b) Efecto estructura derivado de los cambios en la relacion opera-
ciones con clientes/otras operaciones.

c¢) Efecto estructura derivado de cambios en la operativa con clientes.

d) Efecto estructura derivado del aumento o disminucion de los acti-
vos financieros rentables (AFR) financiados con pasivos financie-
ros no onerosos (PFNO).

Este ultimo efecto precisa de una mayor explicacion. Como ya se ha
comentado anteriormente, el célculo de cada uno de los efectos se reali-
za de forma separada sobre los productos y los costes financieros, deter-
minando el efecto final sobre el margen de intermediacion por diferencia.
Por este motivo, un factor, que puede calificarse como de cambio estruc-
tural, se encuentra incluido en el computo del «efecto cantidad», y viene
causado por el cambio de la ratio entre los activos financieros rentables y
los pasivos financieros onerosos (PFO).

En funcién de ello, el «efecto cantidad» se ha restringido unicamente
al efecto derivado del aumento o disminucion de los AFR financiados con
PFO, de tal manera que el efecto solo sera positivo cuando se produzca
un aumento de la actividad y la diferencia existente entre la rentabilidad
media de los primeros y el coste medio de los segundos (el diferencial
total) sea positiva (14).

3. DISTRIBUCION DE LA VARIACION DEL MARGEN ENTRE
LOS DISTINTOS EFECTOS

Como se muestra en el cuadro 1, el crecimiento de la actividad ha te-
nido un «efecto cantidad» positivo durante todo el periodo, aunque en la
mayoria de los afios no ha podido compensar el «efecto precio» negativo
causado por la fuerte caida de tipos de interés. De hecho, con el aumen-
to de tipos de interés de 2000 y la relativa estabilidad del afio siguiente,
el «efecto precio» negativo se redujo considerablemente, llegando a ser
positivo en 2001.

Otro efecto que ha tenido una repercusién muy positiva durante todo
el periodo, y que viene a explicar practicamente la mitad del «efecto es-
tructura», ha sido el derivado del aumento de los AFR financiados con
PFNO (recursos propios, fondos de insolvencias y de fluctuacién de valo-
res, fundamentalmente).

El resto del «efecto estructura» también ha tenido, en conjunto, una
repercusion positiva en el margen, basado en un desplazamiento de la

(14) O se produzca una caida de la actividad y el diferencial total sea negativo.
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CUADRO 1
DISTRIBUCION DE LA VARIACION DEL MARGEN
ENTRE LOS DISTINTOS EFECTOS
o Distribucién de la variacion
Variacion
total Cantidad Precios Mixto Cobertura  Estructura
1996 255 1451 -1199 81 —38 40
1997 470 1217 —2222 641 -134 969
1998 417 1387 —2583 662 215 736
1999 279 888 -3719 795 319 1995
2000 1767 1426 -126 19 497 =50
2001 5629 2481 3722 —674 —338 438
2002 —44 1752 -3187 582 8 801
2003 940 2281 —3276 295 1098 542

inversion hacia la actividad crediticia, que ha compensado en la mayoria
de los afios los cambios distributivos dentro de la actividad con clientes
(cuadro 2). En esta ultima se ha potenciado de forma muy importante el
crédito con garantia real, cuya rentabilidad pasaba a situarse en 1999
por debajo de la media del activo, mientras que en el pasivo se producia
un incremento destacado de la financiacion recibida de no residentes y
de la instrumentada en valores, cuyos costes medios son relativamente
altos. Otro «efecto estructura» positivo ha sido la reduccién en los ultimos
afos de la actividad en moneda extranjera, principalmente en délares
USA (15).

Por ultimo, el efecto derivado de las rectificaciones por operaciones
de cobertura y otros productos y costes financieros ha sido muy variable
en estos anos, con efectos positivos en los ejercicios 1998, 1999, 2000,
2002 y 2003, y negativos en el resto.

3.1. Analisis de la actividad

Tras la crisis que caracteriz6 a la economia espafiola en los primeros
afios noventa y la recuperacién y estabilizaciéon de la tasa de variacion
del PIB en los afios centrales de la década, en 1997 se inicia una fase
fuertemente expansiva, que va a durar hasta el afio 2000, para volver en
los tres afos siguientes a tasas en torno al 2%-2,5%.

Sin embargo, la evolucién del crecimiento de la actividad de las enti-
dades de depésito ha seguido un perfil muy distinto hasta 2001, con una
importante desaceleracion entre los afios 1996 y 1999, seguida de dos
afios de rapida aceleracion. Por el contrario, en 2002 y 2003 el perfil de
crecimiento es similar al del PIB (gréfico 6). Paralelamente se ha desarro-

(15) Dentro de la estructura de la actividad por monedas es necesario destacar la distorsion que se
produce en el andlisis de 1999, como consecuencia de la contabilizacién en euros a partir de dicho afo
de gran parte de la actividad que hasta entonces se declaraba en moneda extranjera.

133



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 6

CUADRO 2
DISTRIBUCION DEL EFECTO ESTRUCTURA ENTRE LOS DISTINTOS
COMPONENTES
Efecto Distribucion de la variacion
eSt{c‘,‘gf @ AFR financ.  Euros / otras  Act. clientes / Actividad

con PFNO monedas resto de clientes
1996 —40 230 91 49 —410
1997 969 287 —282 510 453
1998 736 206 —-194 215 510
1999 1995 521 1020 395 59
2000 -50 462 —251 146 —408
2001 438 232 90 650 -534
2002 801 433 285 181 —98
2003 542 511 391 —20 —-340

llado el efecto que sobre el margen de las entidades han tenido estas
variaciones en la actividad (16).

El principal factor explicativo de esta discrepancia entre los dos perfi-
les de crecimiento —PIB y actividad de las entidades de depdsito— es el
efecto que la desintermediacién bancaria ha tenido en el pasivo de las
entidades.

La popularizacion de instrumentos de inversion alternativos a los tra-
dicionales productos bancarios, como fondos de inversiéon o mercados
secundarios de valores, dotados de una alta liquidez y con rentabilidades
que en los primeros afos del periodo analizado fueron muy elevadas,
provocaron unas importantes necesidades de financiacion en las entida-
des de depdsito para hacer frente a la creciente demanda crediticia por
parte del sector privado residente, principalmente con garantia real, pero
también del resto de instrumentos, en un contexto de expansiéon econo-
mica. Estas necesidades fueron cubiertas, en parte, con fuertes desin-
versiones en renta fija publica y en entidades de crédito y ahorro (ECA)
residentes (17), lo que, a su vez, permitié no aumentar aun mas el recur-
so a los mercados internacionales, cuyo coste medio elevado hubiera
deprimido todavia mas el ya decreciente margen de intermediacion.

Todo ello provocd una desaceleracion del crecimiento de la actividad
de las entidades de depdsito y una importante reduccion del «efecto can-
tidad» hasta 1999.

En los dos afos posteriores, la inestabilidad bursatil y la mejora en la
fiscalidad de los depésitos introducida en la reforma del IRPF de 1999

(16) Este efecto puede subdividirse en dos. Por un lado, el derivado del aumento de los AFR finan-
ciados con pasivos financieros oneroso (PFO) —«efecto cantidad»— vy, por otro, el causado por el au-
mento de los AFR financiados con PFNO, que se incluye dentro del «efecto estructura». Véase el anejo
metodoldgico.

(17) Esta etapa coincide con la sustituciéon de financiacién que realizaron las entidades extranjeras
de fondos procedentes de ECA residentes por pasivos con ECA no residentes, probablemente sus pro-
pias matrices, aprovechandose de las ventajas que ofrecia el nuevo mercado interbancario unico del
area europea. Este hecho va a afectar mas a cajas y cooperativas, entidades que tradicionalmente han
sido prestamistas netos en el mercado interbancario.
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GRAFICO 6
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propiciaron la recuperacion de la financiacion recibida del sector privado
residente, lo que, unido al mantenimiento de las altas tasas de crecimien-
to del crédito hipotecario, favorecio la recuperacion del crecimiento de los
balances bancarios y un incremento destacado de la aportacién del
«efecto cantidad» al aumento del margen de intermediacion.

En los dos ultimos ejercicios, la tasa de crecimiento de los pasivos con
el sector privado se ha mantenido estable en el nivel alcanzado en 2001,
gracias al aumento de los empréstitos y la financiacion subordinada.
Pero, mientras que en 2002 la ralentizacion econdmica y el mantenimien-
to de las inestabilidades bursatiles provocaron la desaceleracion del cre-
cimiento del crédito no hipotecario y de las carteras de renta fija y varia-
ble, lo que, a su vez, permitié una reduccién del recurso a la financiacion
exterior, en 2003 una nueva aceleracion del crédito hipotecario y una
suave recuperacion del resto del crédito han hecho necesario aumentar
el recurso a ECA, fundamentalmente no residentes, y al Banco de Espa-
fia. El resultado fue una caida de la tasa de crecimiento de la actividad
de las entidades en 2002, con el consiguiente descenso del «efecto can-
tidad», y una recuperacién del mismo en 2003.

Para terminar, hay que destacar la variacion del margen de interme-
diacién causada por el aumento de los activos financieros rentables fi-
nanciados con pasivos financieros no onerosos Estos activos han pasado
de un porcentaje del 4,9% sobre ATM en 1995 al 6,6% en 2003. En esta
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evolucion cabe destacar las importantes ampliaciones de capital que rea-
lizaron algunas entidades de elevado tamafo durante el afio 2000, el au-
mento de los fondos de insolvencia como consecuencia de las nuevas
normas sobre provisiones que entraron en vigor en la segunda mitad de
2000 y que introdujeron la provision estadistica, y los aumentos de los
fondos de insolvencias y de valores durante 2002, en buena parte debido
a la crisis argentina.

3.2. Analisis de rentabilidades, costes medios y diferenciales

La repercusién que han tenido las variaciones de los tipos de interés
en las rentabilidades y costes medios de las entidades de depdsito (cua-
dro 3) han sido muy negativas de cara al margen de intermediacion.

El descenso de tipos de interés que se produce hasta el afio 1999
tuvo una mayor incidencia en las operaciones de activo que en las de
pasivo, lo que es especialmente relevante en las operaciones con clien-
tes (18). Por el contrario, con el aumento de tipos de interés de 2000 y la
relativa estabilidad del ejercicio siguiente, el «efecto precio» negativo se
redujo considerablemente, llegando a ser positivo en 2001. Este ultimo
afo es el unico de todo el periodo en el que el diferencial total aumenta,
y, aunque la mayor parte de la elevacion es atribuible al aumento atipico
de la rentabilidad media de la cartera de valores de renta variable, tam-
bién se constata una elevacion cuando se elimina este efecto.

Otro hecho destacado que se produce en 2001 es el cambio de ten-
dencia que registran los diferenciales activo y pasivo (19) (gréafico 7).
Hasta el afo 2000, la caida de los diferenciales totales estd basada en el
importante descenso experimentado por los diferenciales activos. Esta
tendencia se rompe en 2001 como consecuencia del destacado aumento
de tipos de interés que se produjo en el afio anterior (20) y la mayor esta-
bilidad de los dos afios siguientes. Por el contrario, el diferencial pasivo,
que venia registrando una tendencia creciente, se reduce en los tres ulti-
mos afnos, en los que los tipos de interés recuperan su tendencia decre-
ciente.

Un factor relevante en esta evolucién del diferencial pasivo es la fuer-
te competencia por el pasivo que se ha entablado en los ultimos afos
entre las entidades de depdsito y entre estas y el resto de instituciones
financieras, lo que repercute, por un lado, en la busqueda de fuentes de
financiacion alternativas a los tradicionales productos bancarios, con cos-

(18) Uno de los factores importantes a la hora de explicar este hecho es el aumento de la sensibili-
dad de esta area de negocio a las variaciones de tipos de interés, a lo que ha contribuido de forma des-
tacada el crecimiento del crédito que se otorga a tipo variable. En 1995, el crédito total con interés varia-
ble suponia el 38,4% del crédito total al sector privado residente en euros; en 1999 ya representaba el
49,7%, y en 2003 el porcentaje se eleva hasta el 69,3%.

(19) Véase la nota 9.

(20) Este retraso de la respuesta es achacable al peso de las operaciones antiguas en dichos tipos
de interés medios, lo que también se aprecia en el cambio de tendencia de 1996, tras el aumento de ti-
pos de interés que se produjo en 1995.
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CUADRO 3
DIFERENCIALES DE TIPOS
Total Clientes en euros
Variacion Variacion
% pp % pp

1995 2,56 5,13

1996 2,37 —0,18 4,63 —0,51
1997 2,33 —0,04 4,15 —0,48
1998 2,24 -0,09 3,61 -0,54
1999 2,16 -0,08 3,16 -0,44
2000 2,10 —0,06 3,04 -0,12
2001 2,39 0,29 3,15 0,11
2002 2,24 —0,15 2,89 -0,26
2003 2,11 —0,13 2,56 —0,33

tes mas elevados, y, por otro lado, en una importante rigidez a la baja del
coste medio de los pasivos. En este sentido, hay que destacar el aumen-
to porcentual en el pasivo de las entidades de las cuentas a la vista, en
detrimento de los depdsitos a plazo, siendo ya muy reducido el coste me-
dio de las mismas.

La destacada influencia negativa de la caida de los tipos de interés en
la evolucién de los diferenciales que las entidades aplican a sus clientes
se pone de manifiesto en el grafico 8 (21), en el que se recoge la des-
composicién de la variacion de los diferenciales entre los distintos efec-
tos. En él se observa la gran relevancia del «efecto precio» en los afos
de caidas de tipos de interés, y la menor incidencia en los ejercicios
2000 y 2001, siendo este Ultimo el unico afo en el que el efecto tiene un
valor positivo. Por el contrario, el «efecto estructura» fue positivo e impor-
tante hasta 1999 (22), lo que atenud la caida del diferencial total, mien-
tras que en los ejercicios siguientes los cambios estructurales han tenido
un efecto menor e incluso negativo en el afio 2000.

En esta evolucion del «efecto precio» han incidido tanto el diferencial
de clientes, amplificado por su creciente importancia en el balance de las
entidades, como las variaciones en las rentabilidades medias de las car-
teras de renta fija y variable. El resto de diferenciales tiene una evolucién
mucho mas plana, siendo su trascendencia mucho menor, dado el bajo
nivel de los mismos.

El cambio estructural mas importante durante todos estos afnos ha
sido el aumento de la actividad mas tradicional —actividad con clientes
en euros—, en detrimento de la operativa con ECA, de baja rentabilidad
relativa en el activo y de alto coste relativo en el pasivo. Este desplaza-

(21) Cada columna del grafico se corresponde con la descomposicién entre los distintos efectos de
la variacion del diferencial total desde 1995 hasta el afio correspondiente.

(22) No obstante, una buena parte del «efecto estructura» de 1999 se produce como consecuencia
de la contabilizacién en euros de gran parte de la actividad que hasta entonces se declaraba en moneda
extranjera.
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GRAFICO 7
DIFERENCIAL ACTIVO Y PASIVO. TOTAL Y CON CLIENTES EN EUROS
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miento de la actividad ha sido especialmente destacado en la estructura
de la inversion (cuadro 4).

Este hecho tiene un doble efecto sobre el diferencial total. En primer
lugar, dado que el diferencial de clientes se ha mantenido durante todos
estos afos por encima de los diferenciales de otras dreas de negocio, su
«efecto estructura» ha sido positivo. Pero, por otra parte, esta ganancia
de peso estructural ha amplificado la incidencia de su caida sobre el dife-
rencial total, o, dicho de otra manera, ha propiciado un mayor «efecto
precio» negativo.

El diferencial de clientes se redujo 1,97 pp entre los afios 1995 y 1999.
En los cuatro ejercicios siguientes el descenso ha sido menos pronuncia-
do (0,60 pp), mostrando incluso un ligero aumento en 2001 (0,12 pp), lo
que no se producia desde finales de la década de los ochenta.

En esta evolucion, el factor mas importante ha sido el «efecto precio»,
sobre todo entre los afios 1996 a 1999. En estos afios, practicamente to-
das las rentabilidades medias de los instrumentos de inversion —présta-
mos personales, cuentas de crédito, crédito comercial y garantia real—
muestran descensos elevados, siendo esta la principal causa del
destacado «efecto precio» negativo que se registra durante estos afos,
compensando ampliamente las fuertes reducciones de los costes medios
de los empréstitos y los depdsitos a plazo, cuyo peso sobre balance se
reduce significativamente durante estos anos.

En 2000, la elevacidon de tipos de interés también tuvo una mayor re-
percusion en la rentabilidad media que en el coste medio, produciéndose
una reduccion importante del «efecto precio» negativo, que llega a ser
positivo en 2001.

Por ultimo, en los dos ultimos afios el «efecto precio» vuelve a ser
importante y negativo, como consecuencia del destacado descenso de
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GRAFICO 8

EVOLUCIO'N’DEL DIFERENCIAL TOTAL Y DESCOMPOSICION
DE LA VARIACION ACUMULADA ENTRE LOS DISTINTOS EFECTOS
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tipos de interés, que tiene su reflejo en las operaciones de crédito, pero
que, sin embargo, no han afectado en la misma medida a partidas tan
importantes como las cuentas a la vista, donde las entidades tienen un
estrecho margen de maniobra, dado su ya bajo coste, y a los depdsitos a
plazo, los cuales incluso registran un ligero aumento de su coste medio
en 2002.

Por lo que respecta al «efecto estructura» de la actividad con clientes,
hay que destacar las consecuencias negativas del aumento relativo de la
garantia real en la estructura de activo, y el aumento de la financiacién
recibida de no residentes y la instrumentada en titulos en el pasivo.

El crédito con garantia real, fundamentalmente hipotecaria, ha creci-
do durante estos ultimos ocho afios a una tasa media del 18,7%, frente
al 10,8% del resto de la inversion crediticia al sector privado residente o al
6% del conjunto de la inversion de las entidades, lo que se ha traducido
en una elevacion de su peso estructural de mas de 15 pp, hasta el
29,1% en 2003. Este hecho fue un factor positivo en la evolucién del di-
ferencial de clientes hasta 1999, afio en el que la rentabilidad media de
la garantia hipotecaria se situa por debajo de la del resto de créditos.
Esta brecha negativa entre ambas rentabilidades alcanzé los 43 pb en
2000, para estabilizarse en torno a los 20 pb en los afios siguientes.

139



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 6

" 9'9 2's ONdd Uod sopeldueuly 44y
1S'c— 9s‘e gL's ssjualo [eloualalq
G0~ LE'e 962 [B10} [E1OUBIBH
! 29'r— S0 (o)r4 yAR 60 9'0 6.'8 ¥'0 (1dd) oussyul ssuoisued op opuo4
gel— 90'9— 0y~ 91— (orard Sl 9'LL 92'8 G's ojsey
9'v— ep'G— Ly~ L'Le 152 661 L1€ 66°L 9've O}Ip210 8P SepepHuT
20 Lb'G— 8/ € (Va4 56 0z 182 20 sol0
x4 95°G— GG 6G1 20t [V 0e 856 0e epeulpioqns “uly A sopispidwg
09 ¥9'e— 6 627 09°¢ 8°G 6°L ¥Z'9 6°L sejuspisel oN
2'G— 28— szi— 9'ze /52 /1 8¢ 682 8'6z [eiodwa} uoiseo A ozeyd e soysodeg
£0- 2L’z 8¢ 97 290 v'ie 627 62¢ 9L BISIA B B seusn)
L'GL L= g8 2'29 802 S'19 9'es 619 0'€S (sejual) soins us
BliedUBqIdIUl OU BUS[e ugIoBIoUBUIH
7'oL 90— €8 G'eL LE'e 0'G9 L'9G L19 1'95 BLIBOUBQIBIUI OU BUB[E UQIOBIOUBUIL
0‘0 16v— 1o o‘00l L1 €28 0‘00L vLL 2.8 S0S0I3UO SOJdIoURUL SOAISEd
v'e— €e'e— el 0e ¥8'2 ¥'s ¥'s LL'S L9 ojsey
8- 9p'G— 6'Cl— 8'6 €52 9'cl 9've 66°L g'/2 O}JIp210 8P SapepHul
6'9 960~ 22 G'6 gL' 6'v 9 0L'L L2 d|qelieA ejusl op eispe)
6'c— 966~ 60— Sl S0y L'el YLl 09'6 9y ellj ejusl op eispe)
00 26°G—- G0~ 28 10G 59 28 85°01L 0/ S0}IpP2Id S0lO
G- ViAo ¥0 2ot el v'6 YAy 2941 06 0}ipgId Bp sejusNo A [BIoIeW09 OlPYID
£ 08°9— 6°l 221 66°G 56 roL 612l 97 sejeuosied sowe}sgid
vl 29°9— 6% 6°l¢ (Va2 L'62 /1 £0°LL 2l (e84 BluBIRL LD O}IP8ID
2'SL 89'9— L'91 0'e9 ¥9'y S'vS 8'Ly 2ELL 8'/e (seyuaipo) soins us
SOSOPNP UIS BIOIIPaIO UQISIOAU]
A4 69— ¥'GL 2'v9 8G'y €'9G 0°0S 96°0L 6'01 SOSOPNP UIS BIOHIPSIO UQISISAU]
0‘0 er'e- gL 0‘00L 82y 6°c6 0‘00L 0L'6 ¥‘c6 S8|qejual SOIBIdUBUIY SOAIOE [BJOL
1509 / "poud olpaw 8}s0d aoueleq 1509 / "poud olpaw 8}s0d aoueeq 1509 / "poud olpsw 8)s0d aoueleq
einonis3 / Pepljigelusy einpnsy einpnis3 / pepljiqelusy einonisy einpnis3 / pepljiqejuay einpnis3
SOUOIoBLIBA €002 S661
S019343 SOLNILSIA SO 3HLIN3
N3IOHVIN 73a NOIJVIHVA V1 3d NOIONgId.1Sia
¥ OHAvno

140



MARGEN DE INTERMEDIACION DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO

En el pasivo, lo mas destacado de la operativa con clientes en los
primeros afios del periodo analizado ha sido el descenso estructural de
los depositos a plazo y las cesiones temporales de activos, lo que tuvo
un «efecto estructura» muy positivo. Sin embargo, en la segunda mitad
del periodo lo mas relevante ha sido el crecimiento de los pasivos con
no residentes (23) y de los empréstitos y financiacion subordinada,
cuyos costes medios son elevados, con el consiguiente efecto negativo
sobre el diferencial. El crecimiento medio de estos instrumentos en los
ultimos afos ha sido del 24,6% y 28,4%, respectivamente, frente a un
crecimiento del resto de la financiacion no interbancaria en euros del
8,3%. Como consecuencia de ello, el peso estructural de estos instru-
mentos se ha incrementado mas de nueve puntos porcentuales, hasta el
13,3% del ultimo afo.

4. RESUMENY CONCLUSIONES

El margen de intermediacidn de las entidades de depdsito, como por-
centaje de los activos totales medios (ATM), se viene reduciendo de for-
ma continuada desde 1987, hasta alcanzar en 2003 el 2,12%. Esta evo-
lucion descendente del margen, que ha supuesto un recorte en términos
de ATM de mas de 2 pp desde dicho afo, ha sido especialmente impor-
tante entre 1991 y 1999, siendo mas estable la evolucion de los ultimos
afnos.

Paralelamente a esta evolucidén del margen, se ha producido durante
todos estos afios un importante desarrollo de los ingresos por comisiones,
aunque este solo ha servido para atenuar ligeramente el descenso que se
ha producido en el margen. Tampoco se constata en este proceso que las
entidades hayan efectuado una sustitucién simple de unos ingresos por
otros.

Este descenso del margen de intermediacién, que ha afectado a
practicamente todas las entidades, se ha producido manteniéndose, en
términos generales, la situacion relativa entre ellas, en el sentido de
que las entidades con mayor margen en 1995 siguen estando, en gene-
ral, por encima de la media en 2003. No obstante, las diferencias entre
ellas se han reducido notablemente en los ultimos ocho afos, de tal
manera que las mayores caidas son registradas por aquellas entidades
que ostentaban en 1995 los valores mas elevados, produciéndose una
mayor convergencia en los valores medios de la muestra. Este doble
proceso se ha producido, fundamentalmente, en el coste medio del pa-
sivo. Por el contrario, ninguno de estos dos procesos es relevante en la
evolucién de la rentabilidad media, donde la nota predominante ha sido
su reduccion.

(23) Los pasivos son, en su mayoria, fondos procedentes de entidades filiales no ECA de las entida-
des nacionales domiciliadas en centros off-shore, y derivan de la emisién de empréstitos y valores su-
bordinados que realizan estas entidades.
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A pesar de esta evolucion del margen de intermediacién, es importan-
te resaltar que la comparacion con las entidades de la Unién Europea si-
gue siendo muy favorable a las entidades espafolas, cuyo margen relati-
Vo es sustancialmente superior al de aquellas, derivado de una actividad
mas volcada hacia el negocio minorista.

En cuanto a la distribucion de la variaciéon del margen de intermedia-
cion entre los efectos derivados de los cambios en el volumen de activi-
dad y en las rentabilidades y costes medios, resultantes estos, a su vez,
de las variaciones producidas en los precios y en la estructura de la acti-
vidad, cabe destacar los siguientes aspectos:

El crecimiento de la actividad de las entidades de depdsito ha tenido
un «efecto cantidad» positivo durante todo el periodo analizado, aunque
en la mayoria de los afos no ha podido compensar el «efecto precio»,
derivado de la caida del diferencial de tipos que las entidades aplican a su
negocio, el cual ha sido negativo en practicamente todos los ejercicios.

La base del crecimiento de la actividad durante este periodo (8,6%
en tasa media anual) ha sido la destacada expansién del crédito con
garantia real al sector privado residente, lo que, unido al desplazamiento
de las inversiones del publico hacia instrumentos alternativos a los tradi-
cionales productos bancarios, produjo unas importantes necesidades de
financiacién, que fueron cubiertas en gran parte por fuertes desinversio-
nes en renta fija publica y en el interbancario, condicionado también por
los descensos en las rentabilidades de estos negocios, pero que en los
ultimos afnos viene siendo financiado con el recurso a la financiacion
exterior y a los pasivos instrumentados en valores, cuyo elevado coste
es un importante factor moderador del crecimiento del negocio de estas
entidades.

En lo que se refiere a la evolucion de los tipos de interés que las enti-
dades aplican a su actividad, el andlisis del margen de intermediacion
pone de manifiesto la mayor sensibilidad de los tipos activos ante los mo-
vimientos de tipos de interés de mercado que la registrada por los tipos
pasivos. Esto se ha traducido en un fuerte «efecto precio» negativo duran-
te la fuerte caida de tipos de interés que se produjo hasta 1999 y en los
dos ultimos ejercicios, mientras que, con el aumento de tipos de interés
de 2000 y la relativa estabilidad del ejercicio siguiente, el «efecto precio»
negativo se redujo considerablemente y llegé a ser positivo en 2001.

Esta evidencia, que implicaria una mejora futura del margen de inter-
mediacion en un contexto de alzas de tipos de interés (ceteris paribus),
también prevé un empeoramiento del mismo en una situacion de caida,
lo que en la situacion actual vendria agravado por la fuerte competencia
por el pasivo que se ha entablado en los ultimos afios entre las propias
entidades de depdsito y entre estas y el resto de instituciones financie-
ras, y que repercute, por un lado, en una importante rigidez a la baja del
coste de los depdsitos, y fundamentalmente de las cuentas a la vista,
cuyo coste medio es ya muy bajo, y, por otro lado, en la busqueda de
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fuentes de financiacién alternativas a los tradicionales productos banca-
rios, con costes asociados mas elevados.

Este destacado «efecto precio» negativo ha sido atenuado parcial-
mente por los cambios estructurales de la actividad. Entre ellos destaca
el aumento de los activos financieros rentables financiados con pasivos
sin coste y el desplazamiento del negocio hacia la actividad con particu-
lares y empresas no financieras en euros, cuyo diferencial es mas eleva-
do que el de otras areas de negocio (actividad en moneda extranjera,
ECA y Banco de Espafia).

No obstante, esta diferencia positiva entre el diferencial de la operati-
va con clientes y el resto se ha reducido de forma notable en los ultimos
afios, debido, en gran parte, al crecimiento de la garantia real, cuya renta-
bilidad media se situé en 1999 por debajo de la del resto de instrumen-
tos, y al aumento de la financiacion recibida de no residentes y la instru-
mentada en empréstitos y financiacion subordinada, cuyo coste es mas
elevado que el de los pasivos mas tradicionales de las entidades.
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ANEJO
CALCULO DEL EFECTO ESTRUCTURA Y SU DESAGREGACION
1. Efecto estructura total

Cuando existen varias masas patrimoniales generadoras de ingresos
(1=1"+ 1?2+ ... + I") con distintos tipos de interés asociados a las mismas
(t', 13, ..., t"), entra en juego un nuevo factor derivado de los cambios en
la distribucion de estas masas patrimoniales en el agregado total. Por lo
tanto, son tres las variables que se han de considerar en el analisis de la
variacion de los productos financieros: la inversion total, los distintos tipos
de interés de las masas patrimoniales que la componen, y la estructura
porcentual que conforman estas masas patrimoniales. Para cuantificar la
repercusion de los cambios de las dos primeras variables en los produc-
tos financieros totales se utilizan los efectos tradicionales de cantidades,
precios y mixto; para analizar las consecuencias de las variaciones en la
tercera variable se utiliza el efecto estructura. Sean:

P(ILt) =ity +15t, +..+I t los productos financieros de periodo i

la modificacion que se
hace en cada partida
para que el conjunto
de las mismas refleje
la estructura porcentual
del periodo 1,

pero mantengan el
volumen total de
actividad del periodo 0.

' elincremento de la

Y =—inversion total entre
los periodos 0 y 1

P Yip

I

| el incremento de la
Yi= o partida i entre los

i periodos 0y 1

Al igual que los efectos cantidades y precios, el efecto estructura se
calcula manteniendo constantes todas las variables, excepto la estructu-
ra porcentual. En funcién de ello, el efecto estructura se define como la
diferencia entre las dos expresiones siguientes:

Productos financieros obtenidos con:

1T 41 141 1 ¢1 141
PImE)=hty+l2t; +..+lsty = | — |a estructura porcentual del periodo 1,
_ Y1041, Y204 Yn 0,1 ( — los tipos de interés del periodo 1y
=—lt+=Lt+. .+t ) o,
Y Y — el volumen total de inversion del
periodo 0.

Productos financieros obtenidos con:
— la estructura porcentual del periodo 0,
Pty =19t] +15th +..+10t" } — los tipos de interés del periodo 1y
— el volumen total de inversién del
periodo 0.
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Es importante resaltar que los tipos de interés que se deben aplicar a
los dos periodos modificados debe ser los del periodo 1, ya que de lo
que se trata es de captar si el negocio se desplaza hacia las actividades
mas rentables en el periodo final, independientemente de si lo eran o0 no
en el periodo inicial.

Como se pretendia, entre ambas expresiones unicamente varia la es-
tructura porcentual de la inversién, ya que tanto el volumen total de activi-

dad (24) como los tipos de interés de cada una de las subpartidas coinci-
den. El resultado de restar ambas ecuaciones es el siguiente:

y y y
(71— )19 t] +(72—1)I2t12 +...+(7”— )19t

Obteniéndose asi la expresion final del efecto estructura:

yi-Y
Y

-Y
Y2 oY gy,

. Lot

19 4] + ot

yi-Y

Donde I°t' es la aportacion de cada subpartida al efecto estructura

total.

2. Calculo del efecto estructura a partir de los efectos precio
y mixto

En este apartado se mostrara cémo el efecto estructura se puede calcu-
lar a partir de los efectos precio y mixto, mediante la diferencia entre el
valor de estos efectos obtenidos directamente sobre la inversién total y la
suma de los efectos precio y mixtos aplicados a las subpartidas de que
se compone.

M -t%) + (-0 (°-t) - (B -t + R -t} = (0 -19) (1) —th +.+ (- 1) (19 - th) }

Efecto Efecto Suma de Suma de
precio mixto . .
; . efectos precios efectos mixtos
directo directo
°(t' - 1°) - (R -t))+.+1(th —t7) } [1]

Por otra parte, la diferencia de tipos medios totales (t'—t°) se puede
expresar de la siguiente forma:

(19 = G+ +hth D+ 0t
- I °
%f_/ %f_J
2] (3]

(24) El volumen de inversién total de la primera de estas dos expresiones también es 1°, ya que

Y10, Y20 Yn 0
R+ e+ 20 =
y'iy?® Yo"

1 1 1
OB EYe Bty R = (s )= 1 =P
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Dado que:

1° =

|1
=1y v t = -At)

Obtenemos la siguiente expresion:

Ry ety tn YR+ YR . 19 Aty +..+ 10 AL,

1 0
(t -t ) |1 |1 |0

de [2] de [3]

(7 A1 R S (A S R S . 19 Aty +..+19 AL,
= ; 0 =

L‘; Y) 9t +

(Yn=Y) 0 41
'
y nn 1P (t] 1) +...+ 13 (th —t7)

1° 1°

Sustituyendo esta expresion de la variacion del tipo medio en [1], se
obtiene el efecto estructura tal y como se ha definido en el apartado 1 de
este anejo.

-Y -Y
iz Tpogry 4 ¥n=Tpop

En funcién de este resultado, la variacion de productos financieros to-
tales, aparte del efecto cobertura, se descompone de la siguiente mane-
ra:

Efecto cantidades directo
(" -1°)

Efecto precio: suma de los efectos precios de las subpartidas

Bt =ty +..+ 10 ) —t2)

Efecto mixto: suma de los efectos mixtos de las subpartidas

(G =19) (19 =t} + ...+ (1 =12) (12 — 1))

Efecto estructura

y1_Y yn_Y

041 041
ity +...+ Ihtn
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3. Descomposicion del efecto estructura

La clasificacion de las operaciones de los activos financieros renta-
bles que se va a analizar responde al siguiente esquema:

Activos financieros rentables

Operaciones en euros Operaciones en otras monedas

Iy oo Iy .

Im+1 Im+1 In
Operaciones Resto Operaciones Resto de
con clientes de operaciones con clientes operaciones en
(leuro.al) en euros (Ime.c1) otras monedas
(leuro.r) (Ime.r)

En funcidn de esta desagregacion, y de acuerdo con el método de
calculo utilizado para obtener el efecto estructura total, este se puede
subdividir en los siguientes efectos estructuras parciales:

Efecto estructura derivado de los cambios en la relacion
euros / moneda extranjera (me)

-Y -Y
YEUR\(() O+ +0) thyno  + WneT(|g+1+...+I2)t!ne

Efecto estructura derivado de los cambios en la relacion
operaciones con clientes / resto de operaciones

Yeuro.c ~ YEURO © +

0y 41 Ykt “YEURO (0 41 Ym ~YEURO |0 41 , Ym+1~ Yme |0
- +I¢) teuroa + It tpg +o0 It + I
Yeuro

Yeuro Yeuro

1 Yn ~Yme 0 41
T v

me me

Efecto estructura derivado de los cambios
en la operativa con clientes en euros
Y1~ YEURO. |$ t] 4o Yk — YEURO.GI |E tf(
YEURO.Cl YEuRO.cl

donde Yeyros Yme € YEuro.ol SON l0s crecimientos de la operativa en euros,
en moneda extranjera y con clientes en euros, respectivamente, y los
distintos tipos del periodo 1 son los siguientes:

1 41 1 41
|1 t1 +"'+Im tm

teuro = . Tipo medio de las operaciones en euros.
i+ +1,
q o Il th 4+ t] Tipo medio de las operaciones en mone-
me — xtranjera.
et da extranjera
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1 41 1 41 . . .
1 ity +--+I ty  Tipo medio de las operaciones en euros
teuRo.ol = I I con clientes.
P SRR o )
Sumando los tres efectos estructura parciales, se obtiene el efecto
estructura global, tal y como se definio en el apartado 1.

4. Efecto estructura derivado de variaciones en el porcentaje
de activos financieros rentables (AFR) que son financiados
con pasivos financieros onerosos (PFO)

Debido a que los efectos para el margen de intermediacién se calcu-
lan por diferencia entre los distintos efectos calculados sobre los AFR y
los PFO por separado, el efecto derivado de cambios estructurales en la
relacién de estas dos masas patrimoniales no puede ser captado por el
efecto estructura, tal y como aqui ha sido definido. De hecho, este efecto
se encuentra incluido en el efecto cantidades, como se explica a conti-
nuacion.

El efecto cantidades total sobre el margen de intermediacion es el si-
guiente:

(=)t -(F -F%) &

donde | y F son, respectivamente, el volumen total de inversion (AFR) y
de financiacién (PFO), y 1, y tr son los tipos medios respectivos.

Este efecto se puede subdividir en dos subefectos:

1. El que se desprende de la variacion de los AFR financiados con
PFO:

F'-F°) (1 - tf)

2. El que se desprende de la variacion de los AFR financiados con
pasivos financieros no onerosos:

{("=F") = (1 -FO)} ¢/

El efecto cantidades total se puede calcular como suma de ambos
subefectos, siendo el segundo de estos el efecto estructura derivado de
las variaciones en el porcentaje de activos financieros rentables que son
financiados con pasivos financieros onerosos.
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Implicaciones de Basilea Il
para América Latina

Andrew Powell (*)

A pesar del retraso, Basilea Il se concluira este afio y se aplicara en
los paises que pertenecen al Comité de Basilea antes de que finalice el
afo 2006. ;Como afectara este acuerdo entre un conjunto de paises del
G-10+ a las economias emergentes? En este articulo se consideran dos
implicaciones para los paises de América Latina. En primer lugar, en ar-
ticulos anteriores se ha sugerido que la aplicacién del Acuerdo en los
paises del G-10+ podria tener efectos sobre el coste del capital e intro-
ducir prociclicidad. El andlisis presentado indica que es posible que es-
tas preocupaciones sean exageradas, dependiendo del valor de los pa-
rametros fundamentales. En segundo lugar, América Latina podria optar
por aplicar el Nuevo Acuerdo localmente. Se detallan cinco caracteristi-
cas, que podrian servir de guia para determinar la manera en que se
debe aplicar Basilea Il, en caso de que se decida hacerlo. Ademas, con
el fin de mejorar las provisiones y facilitar la transicion en la region, se
propone utilizar en la region un enfoque mas sencillo, basado en califica-
ciones centralizadas (enfoque CRB). Por ultimo, se examinan distintas
cuestiones transfronterizas que siguen, en gran medida, sin resolver.

. INTRODUCCION

Basilea Il, el Nuevo Acuerdo relativo al capital bancario, que se finali-
zara durante el afno 2004 y se aplicara en los paises pertenecientes al
Comité de Basilea antes de que concluya el ano 2006, afectara a todos
los paises de dos maneras claras (1). En primer lugar, en la medida en
que los nuevos requerimientos sean vinculantes para los bancos (o0 que
relajen los requerimientos previamente vinculantes), estos tendran reper-
cusiones en el coste del capital y, por lo tanto, en el crecimiento y bienes-
tar econdmicos mundiales. En segundo lugar, si bien ningun pais esta

(*) Andrew Powell fue Economista Jefe del Banco Central de Argentina y es catedratico de la Escue-
la de Negocios de la Universidad Torcuato Di Tella de Buenos Aires.

El autor desea expresar su agradecimiento a Rafael Repullo y a un evaluador anénimo, por sus valio-
sos comentarios. Su estancia en el Banco Mundial, entre septiembre y diciembre de 2003, ha sido tam-
bién enormemente provechosa, y las numerosas discusiones mantenidas sobre este tema con otros co-
legas, entre los que se incluyen Laura A. Ard, William Britt Gwinner, Jerry Caprio, Gabriella Ferencz,
Oliver Fratzscher, Joaquin G. Gutiérrez, José de Luna Martinez, Patrick Honohan, Giovanni Majnoni,
Susan Marcus, Margaret Miller, Ruth Neyens, Michael Pomeleano y Marilou Uy, han sido muy fructiferas.
Agradece también los comentarios de Mark Carey y Eric Rosengren, de la Reserva Federal de Estados
Unidos, y de Pascual O’'Dougherty, del Banco de México.

(1) Véase Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (1988 y 2003a) para consultar el antiguo
acuerdo y la nueva propuesta. Estos documentos, junto con literalmente cientos de comentarios, pueden
encontrarse en www.bis.org.
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legalmente obligado a aplicar el Acuerdo localmente, més de 100 paises
afirman haber puesto en practica Basilea |, y es probable que muchos
consideren aplicar Basilea Il. Este Acuerdo ofrece diversas alternativas, y
se sigue debatiendo si los paises emergentes deberian llevarlo a la prac-
tica y, en ese caso, de qué manera.

Se argumenta mas adelante que América Latina tiene ante si dos op-
ciones. El denominado enfoque estandar, que utiliza las calificaciones de
agencias privadas, puede que ofrezca poco en términos de vincular el ca-
pital con el riesgo, dado el bajo nivel de penetracion de las calificaciones
crediticias de las empresas en la region. Por otra parte, el enfoque IRB,
que permite que los bancos establezcan sus propias calificaciones inter-
nas y su propia metodologia, parece complejo y dificil de implantar, tenien-
do en cuenta el grado actual de cumplimiento de los «Principios basicos
para una supervision bancaria efectiva». Por ello, se propone el empleo de
un enfoque basado en calificaciones centralizadas (enfoque CRB), con el
fin de mejorar las provisiones y facilitar la transicion al enfoque IRB.

En un gran nimero de economias emergentes existen bancos extran-
jeros de los paises pertenecientes al Comité de Basilea operando en sus
jurisdicciones. Estos son precisamente los bancos internacionalmente
activos que pondran en practica los enfoque mas avanzados de Basilea I
a escala mundial y consolidada. Aunque las cuestiones transfronterizas
ya estaban presentes en Basilea |, Basilea Il les prestara una mayor
atencion, y muchas de ellas siguen estando aun sin resolver.

En este articulo se pretende, en primer lugar, dar idea de los efectos
que tendra Basilea Il en el coste del capital de los paises de América Lati-
na (seccion 2). En contraste con otros articulos anteriores, el resultado
fundamental es que Basilea |l puede que no tenga repercusiones en el
coste del capital en la mayoria de los paises emergentes, salvo en aque-
llos con las calificaciones crediticias mas bajas. No obstante, este resulta-
do depende criticamente de la correspondencia entre las calificaciones
crediticias y las probabilidades de impago empleadas. Sujetos a la misma
condicion, puede que no se introduzca una prociclicidad adicional. La sec-
cion 3 examina si los paises emergentes deberian aplicar Basilea Il local-
mente y de qué manera. Se incluyen cinco caracteristicas que podrian
ayudar a los paises a decidir sobre la puesta en practica del Nuevo Acuer-
do. En la seccién 4 se presenta el enfoque CRB, y en la seccion 5 se ana-
liza un conjunto de importantes cuestiones transfronterizas que quedan
aun por resolver. Las conclusiones se recogen en la seccion 6.

2. BASILEA II: EL COSTE DEL CAPITAL EN LOS PAISES
EMERGENTES

Un conjunto de articulos ha considerado las repercusiones que ten-
dria Basilea Il en el coste del capital de los paises emergentes (2). Todos

(2) Véanse Deutsche Bank (2001), Reisen (2001), Griffith-dJones (2001), Powell (2002) y Weder y
Wedow (2002).
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ellos utilizan la siguiente ecuacion «coste y rendimiento» de los fondos,
que supone que los bancos son neutrales al riesgo, que el mercado de
préstamos a los paises emergentes es perfectamente competitivo y que
los bancos obtienen un determinado rendimiento exigido del capital:

r(1=kq) +(r+c)ky = (r+s4)(1-p) -1Ip [1]

donde r es el tipo de interés sin riesgo (por ejemplo, el Libor), c es el cos-
te del capital expresado como diferencial, k; es la proporcion actual del
préstamo financiado con el capital, s; es el diferencial actual, p es la pro-
babilidad de impago del préstamo y | es la pérdida en caso de impago
expresada en porcentaje del importe prestado (3). Existe un supuesto
implicito de que los depdsitos estan asegurados a coste cero para el
banco vy, por lo tanto, que los depositantes no requieren una prima sobre
el tipo de interés sin riesgo.

Considérese lo que le ocurriria a los diferenciales si cambiara la pro-
porcién del préstamo financiado con el capital del banco. Si se supone
que k, es la nueva proporcion y s, el nuevo diferencial, y se reescribe la
misma ecuacion, pero sustituyendo s4 por s, y k4 por K, y luego restando
la ecuacion [1], el cambio implicito del diferencial requerido puede resol-
verse de la manera siguiente:

¢ (ky —ky)
(82_81)_W (2]

Hay varias maneras de utilizar este enfoque para estimar el efecto de
Basilea Il en los diferenciales, dependiendo de qué variables de la ecua-
cion [2] se consideran enddgenas, y se calculan a partir de precios de
mercado, y de cuales se toman como exdgenas. Trabajos anteriores han
supuesto que tanto Basilea | como Basilea Il son vinculantes y que, por
lo tanto, k4 y ko son exdgenas. Claramente, este supuesto sobrevalora la
repercusion de Basilea Il en los diferenciales. En este articulo se consi-
dera que el capital inicial, k;, es enddégeno, y se calcula a partir de la
ecuacion [1], utilizando una estimacién del actual diferencial de mercado
como s;. La ecuacion relevante de k; es, pues:

1-p)—Ilp-
k1=(r+s1)( C|O) p-r 3]

La justificacién para considerar enddgeno el capital estd en que, su-
poniendo la existencia de un mercado competitivo y de neutralidad al
riesgo, este «capital econémico» generaria la ratio de apalancamiento
mas baja que haria viable el préstamo a ese pais concreto a los diferen-
ciales de mercado.

(3) Véase Repullo y Suarez (2003) para la derivacion formal de dicha ecuacion a partir de un modelo
de equilibrio de valoracién de préstamos totalmente elaborado.
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Supongase ahora que Basilea Il conlleva un incremento del capital
requerido, debido a la nueva regulacién. Entonces, se podria calcular,
haciendo uso de la ecuacion [2], el aumento del diferencial necesario

para

que los bancos estuvieran dispuestos a prestar a ese pais. Con una

«capital econémico» enddgeno, se han de tener en cuenta las siguientes
posibilidades I6gicas al considerar el efecto del Basilea Il en los diferen-
ciales:

a)

b)

c)

d)

El

Ni Basilea | ni Basilea Il son vinculantes, por lo que Basilea Il no
tiene efectos.

Basilea | no es vinculante, pero Basilea Il si lo es, por lo que Ba-
silea Il aumentara los diferenciales.

Tanto Basilea | como Basilea Il son vinculantes, por lo que Basi-
lea Il afectara a los diferenciales, bien para aumentarlos o bien
para reducirlos (4).

Basilea | es vinculante, pero Basilea Il no lo es, por lo que Basilea
reducira los diferenciales.

efecto potencial de Basilea Il se calcula entonces por medio de los

pasos siguientes:

(4)

Se selecciona un grupo de paises de América Latina para los que
se dispone de calificaciones (Standard & Poor’s) y de diferencia-
les del indice de bonos de los mercados emergentes (EMBI, en
sus siglas en inglés) (5).

Se toma para cada pais el diferencial medio EMBI de los bonos
soberanos para el afo 2003, si ese pais mantiene la misma califi-
cacién durante el afio. En caso contrario, se utiliza el diferencial
EMBI para la parte de 2003 que corresponda a la calificacion a
finales de ese ano.

Se calcula el «capital econémico» utilizando una probabilidad de
impago coherente con la calificacion del pais. La correspondencia
entre la calificacion crediticia y la probabilidad de impago utilizada
es la de Standard & Poor’s a doce meses. Se emplea una pérdida
en caso de impago del 45% (como la del enfoque IRB basico de
Basilea Il), un tipo de interés sin riesgo del 4% y un rendimiento
exigido del capital del 18% (6).

Cabe mencionar que si Basilea | es vinculante, a los bancos no les resulta econémicamente via-
ble prestar a ese pais. El cambio del diferencial calculado puede interpretarse entonces como el cambio
que haria que a los bancos regulados por Basilea Il les resultara econémicamente viable prestar a ese
pais, y no necesariamente el cambio que se produciria en realidad.

(5)
(6)
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4. EIl «capital econdmico» calculado se compara entonces con los
requerimientos de capital de Basilea | y Basilea Il (enfoque estan-
dar y enfoque IRB basico) para considerar qué alternativa de las
enumeradas anteriormente, de la a) a la d), es la relevante.

a) El enfoque estandar de Basilea Il se calcula utilizando los re-
querimientos de capital para el pais, teniendo en cuenta su
calificacién y el parrafo 27 (pagina 7) del Documento Consul-
tivo 3 de Basilea.

b) Utilizando la misma correspondencia que en el paso 3, se
calcula la ratio de capital exigida por el enfoque IRB basico
de Basilea I, haciendo uso de la curva de capital del parrafo
241 (pagina 50) del Documento Consultivo 3 de Basilea.

5. Si es pertinente, el efecto en el diferencial se calcula utilizando la
ecuacion [2], con el capital enddgeno, ky, y el requerimiento de
capital de Basilea Il, k,, relevantes (7).

En el cuadro 1 se presentan los resultados para un grupo de paises
de América Latina. La conclusidon es que en la mayoria de los casos ni
Basilea | ni Basilea Il son vinculantes, por lo que Basilea Il no tendra
efectos (8). En solo dos paises de la muestra, con las calificaciones cre-
diticias mas bajas (Venezuela y Ecuador), el enfoque IRB de Basilea Il
producira diferenciales mas elevados. En el caso de Venezuela, se obser-
va que Basilea | no es vinculante, pero que el enfoque IRB de Basilea Il
si lo es; en el caso de Ecuador, tanto Basilea | como Basilea Il son vincu-
lantes. Puede parecer contrario a la intuicién el hecho de que Basilea |
solo sea vinculante en estos paises de alto riesgo, pero la justificacién
estriba en que, cuando se trata de paises con calificaciones elevadas
(México, Colombia, etc.), los diferenciales son altos en relacién con las
probabilidades de impago. Por ello, resulta «econdmico» en esos casos
prestar con un apalancamiento mas bajo, es decir, con mas capital. El
efecto de Basilea Il seria un aumento del diferencial de 210 y 480 puntos
basicos, si Venezuela y Ecuador, respectivamente, quisieran tomar pres-
tado de los bancos regulados por Basilea Il. El caso de Chile es también
interesante, pues, debido a los parametros empleados, Basilea | es vin-
culante y Basilea Il no lo es, por lo que los diferenciales se reducirian
unos 20 puntos basicos (9).

Si se comparan estos resultados con los obtenidos previamente en
la literatura, Reisen (2001) y Griffith-dones (2001) sugieren que los

(7) En el caso de Chile se observa que Basilea | es vinculante, pero que Basilea Il no lo es, de modo
que k4 es el 8% de Basilea | y k; el capital endégeno.

(8) Como apuntan Weder y Wedow (2002), esto parece ser coherente con la opinién de algunos
«participantes» en el proceso y en debate relativo a Basilea .

(9) El diferencial EMBI para Chile es el diferencial global, que tendi6 a la baja durante 2003, termi-
nando el afio con un diferencial inferior al 1%, que es el que se emplea aqui. Para un diferencial del
1,5%, dada la calificacién A de Chile y las probabilidades de impago de S&P a doce meses, el capital
enddgeno es exactamente igual al 8% fijado en Basilea .
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CUADRO 1

EFECTO DE BASILEA Il EN EL CAPITAL BANCARIO
Y EN LOS DIFERENCIALES
(Utilizando las probabilidades de impago de S&P a un afio) (%)

Requerimientos Cambios implicitos

Pais c iliiféiﬁa' Eégzagg Di];?] fd'}gial . r%%%? rlw de capital del diferencial
] gfelefo Estélndalrl 5 IRB | :ESt%ndalri 5 IRB .

Chile A- 0,05 1,00 8,0 4,0 1,6 -02 -02
México BBB 0,22 2,43 16,6 4,0 3,8 0,0 0,0
Colombia BB 0,94 5,09 32,7 8,0 7,6 0,0 0,0
Panama BB 0,94 3,73 23,1 8,0 7,6 0,0 0,0
Peru BB- 1,33 4,27 25,4 8,0 8,7 0,0 0,0
Brasil B+ 2,91 8,33 47,6 8,0 11,5 0,0 0,0
Venezuela B- 10,32 7,19 10,0 8,0 20,3 0,0 2,1
Ecuador CCC+ 21,32 11,84 8,0 12,0 29,0 0,9 4,8

efectos de Basilea Il seran considerablemente mayores. Estos autores
suponen que tanto Basilea | como Basilea Il son vinculantes (ky y ks
son exdgenos), y utilizan la ecuacién [1] para resolver un coste endége-
no del capital, c, lo que se traduce en una estimacién muy elevada de c
y, por lo tanto, en efectos muy significativos del enfoque IRB de Basilea Il
a través de la ecuacion [2]. Powell (2002) supone, asimismo, que tanto
Basilea | como Basilea Il son vinculantes, pero también que el coste del
capital es exdgeno, lo que reduce los efectos de Basilea Il, aunque si-
guen siendo bastante considerables, especialmente para el enfoque
IRB. Con todo, hay una posible incoherencia entre el coste del capital y
el diferencial de mercado. Weder y Wedow (2002) actualizan la estima-
cion de Powell (2002) para las nuevas curvas IRB «mas planas» y lle-
gan a la conclusion de que el efecto de Basilea es algo mas reducido.
Ademas, estos autores también efectuan un analisis empirico que les
lleva a concluir que Basilea | puede no ser vinculante para prestar a
paises emergentes, lo que respalda el enfoque adoptado en este ar-
ticulo.

Los resultados presentados dependen, naturalmente, de los distintos
supuestos utilizados; sin embargo, no son especialmente sensibles al
supuesto relativo al rendimiento exigido del capital o al tipo de interés sin
riesgo. La reduccion del rendimiento exigido al 15% supone menores in-
crementos de los diferenciales para Venezuela (1,3%) y Ecuador (4%), si
se utiliza el enfoque IRB, y que Basilea | deja de ser vinculante para Chi-
le, de modo que desaparecen las ganancias de 20 puntos bdasicos de
ese pais. Esta reduccion no tiene efecto en los demas paises. El aumen-
to del rendimiento exigido del capital hasta el 21% acrecienta el efecto
del enfoque IRB en Venezuela y Ecuador (hasta el 2,8% y el 5,6%, res-
pectivamente), y las ganancias de Chile ascienden a 30 puntos basicos.
Este aumento no tiene efectos en los demas paises. La modificacion del
tipo de interés sin riesgo de la region, del 2% al 6%, no afecta practica-
mente a los resultados; este rango implica que el efecto del enfoque IRB
para Venezuela pasa del 2,07% al 2,09%.
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La variacion de la pérdida en caso de impago en un rango razonable
tampoco afecta al resultado general, es decir, que para la mayoria de los
paises ni Basilea | ni Basilea Il seran vinculantes. Tampoco importa en
Ecuador, pais en el que ambas regulaciones son vinculantes. En el caso
de Venezuela, donde Basilea | no es vinculante, esta variable tiene efec-
tos no vinculantes (10). Si se pudiera reducir la pérdida en caso de impa-
go al 35%, el efecto del enfoque IRB disminuiria de 201 a 60 puntos ba-
sicos. Si se incrementara hasta el 55%, el efecto del enfoque IRB
aumentaria hasta el 2,5%. Ello supone que pueden producirse ganancias
considerables al reducir la pérdida en caso de impago, utilizando las téc-
nicas de mitigacién del riesgo de crédito del enfoque IRB.

No obstante, los resultados son bastante sensibles a las correspon-
dencias de probabilidad de impago supuestas. Weder y Wedow (2002)
presentan una interesante comparacion de las probabilidades de impago
a doce meses de S&P y de Moody’s, y a tres afios de S&P (11). Todas
ellas se basan en el historial de impago de empresas y, por lo tanto, exis-
te cierta incertidumbre en cuanto a si son realmente adecuadas para
considerar el riesgo soberano. El problema estriba en que la informacién
sobre el impago soberano es (afortunadamente) muy limitada. Sin em-
bargo, Hu et al. (2001) consideran la estimacién de una matriz de proba-
bilidades de transicion de las calificaciones de los paises, pese a la limi-
tacion de los datos, utilizando una combinacién de la evidencia respecto
a la transicion de las calificaciones, un modelo probit y un sistema baye-
siano para actualizar probabilidades a priori, con el fin de suavizar los
resultados.

Las probabilidades de impago implicitas a doce meses de Hu et al.
(2001) son bastante diferentes a las probabilidades de impago a doce
meses de S&P para empresas empleadas anteriormente, y dan lugar a
probabilidades de impago mucho mas elevadas, especialmente en las
calificaciones mas bajas, siendo mas cercanas a las estimaciones de
S&P a tres afos. En el cuadro 2 se muestran los resultados si se utiliza-
ran las probabilidades de impago de Hu et al. (2001). En él se observa
que tanto Basilea | como Basilea Il son vinculantes para Peru, Brasil, Ve-
nezuela y Ecuador, y que los cambios requeridos en los diferenciales son
de 150, 550, 880 y 2.009 puntos basicos, respectivamente, para estos
paises.

En el cuadro 2 también figuran las probabilidades de impago, que pare-
cen ser muy elevadas para los paises con las calificaciones crediticias mas
bajas. Brasil, por ejemplo, con una calificacién B+, tiene una probabilidad
de impago del 25%. Hasta el momento, la muy limitada informacion de que
se dispone en relacidn con los paises con calificaciones bajas y la escasa
experiencia en cuanto a impagos llevan a que estas estimaciones deban

(10) También tiene importancia para Chile, donde Basilea Il no es vinculante, pero las variaciones
son cuantitativamente muy reducidas.

(11) Véanse también Moody’s Investor Services (1999 y 2000) y Standard & Poor’s (2000 y 2002).
Powell (2002) utiliza las correspondencias citadas en Jackson (2001), que producen resultados similares
a las probabilidades de impago a doce meses.
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CUADRO 2
EFECTO DE BASILEA Il EN EL CAPITAL BANCARIO
Y EN LOS DIFERENCIALES
(Utilizando las probabilidades de impago ajustadas de Perrauduin et al.) (%)
Requerimientos Cambios implicitos
Pais Califica- ﬁégzagg Diferencial  Capital €2 GEEIE e2)CIEETEE
cion impago medio  enddgeno Estéln dalrl ) IF.'.‘B " Estajlln dalrl ) 'BB '
Chile A— 0,0 1,00 17,4 4,0 0,0 0,0 0,0
México BBB 0,0 2,43 17,4 4,0 0,0 0,0 0,0
Colombia BB 2,5 5,09 26,7 8,0 10,9 0,0 0,0
Panama BB 2,5 3,73 17,3 8,0 10,9 0,0 0,0
Peru BB- 6,4 4,27 8,0 8,0 16,0 0,0 1,5
Brasil B+ 247 8,33 8,0 8,0 31,0 0,0 5,5
Venezuela  B- 39,8 7,19 8,0 8,0 37,4 0,0 8,8
Ecuador CCC+ 69,3 11,84 8,0 12,0 43,6 2,3 20,9

usarse, probablemente, con extrema cautela. Para dar una idea mejor de
la sensibilidad general de los resultados a los supuestos relativos a este
parametro fundamental, en el cuadro 3 se presentan algunos resultados
adicionales para distintos diferenciales y distintas probabilidades de impa-
go. Este cuadro se ha elaborado pensando en Brasil, que tuvo un diferen-
cial medio del 8,3% y una desviacion tipica del 2,6% en el afio 2003, y cu-
yas probabilidades de impago de S&P a doce meses y de Hu et al. son del
2,91% y del 24,7%, respectivamente. La probabilidad de impago de
Moody’s a doce meses (estimada para empresas) es del 3,4%.

En la parte inferior izquierda del cuadro, con diferenciales mas eleva-
dos y probabilidades mas bajas, ni Basilea | ni Basilea Il son vinculantes.
En la parte superior derecha, tanto Basilea | como Basilea Il son vincu-
lantes, y solo entonces el supuesto relativo a la probabilidad de impago
es importante para determinar el efecto de Basilea Il, pues se utiliza en
el calculo del requerimiento de capital del enfoque IRB (12). A lo largo de
la diagonal, Basilea | no es vinculante, pero Basilea Il si lo es, y tanto el
diferencial como la probabilidad de impago son importantes para calcular
el efecto de Basilea Il, ya que el diferencial determina el «capital econé-
mico» enddgeno inicial.

Como puede observarse en el cuadro, mientras que en el caso base
para Brasil (un diferencial del 8,33% y una probabilidad de impago del
2,91%) no se aprecia ningun efecto de Basilea Il, un diferencial del 8% y
una probabilidad de impago del 10% generan un aumento de 72 puntos
basicos, y probabilidades de impago mas elevadas tienen mayores efec-
tos, que alcanzan los 560 puntos basicos con las probabilidades de Hu et
al. Las probabilidades de impago de S&P a doce meses para empresas

(12) Como se ha comentado anteriormente, en esta parte del cuadro, al ser Basilea | vinculante,
puede que los bancos no encuentren rentable prestar a los diferenciales vigentes. La variacion del dife-
rencial deberia interpretarse entonces como el cambio exigido, para que, bajo Basilea I, los bancos es-
tuvieran dispuestos a prestar.
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CUADRO 3

ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL EFECTO DEL ENFORQUE
IRB DE BASILEA (%)

Probabilidad de impago

2,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,0

2,0 0,38 1,19 2,40 3,51 4,54 5,6

4,0 0,00 0,88 2,40 3,51 4,54 5,6

6,0 0,00 0,00 2,40 3,51 4,54 5,6

Diferencial 8,0 0,00 0,00 0,72 3,51 4,54 5,6
10,0 0,00 0,00 0,00 3,47 4,54 5,6

12,0 0,00 0,00 0,00 0,89 4,54 5,6

14,0 0,00 0,00 0,00 0,00 4,09 5,6

son, probablemente, demasiado bajas, mientras que las probabilidades
de impago de Hu et al. parecen muy elevadas. El efecto de Basilea Il
para diferenciales comprendidos entre el 6% y el 12% y probabilidades
de impago del 2% al 10% oscila entre cero y 240 puntos basicos (aproxi-
madamente, una desviacion tipica), lo que se puede considerar un rango
mas realista (13).

Prociclicidad y circularidad

Se ha discutido mucho acerca de la prociclicidad de Basilea Il. La me-
todologia anteriormente expuesta puede arrojar cierta luz sobre esta
cuestion. En la seccién anterior se ha considerado que la calificacion y el
diferencial de un pais son constantes. En la practica, las calificaciones y
los diferenciales cambian a lo largo del tiempo, por lo que el capital eco-
némico también varia. La pregunta adecuada no es si Basilea Il introduce
prociclicidad, sino si la incrementa.

Para aclarar este punto, utilizando la misma metodologia, se puede
estimar lo que le hubiera ocurrido al diferencial de Argentina hasta la cri-
sis de 2001. En otras palabras, se calcula el «capital econémico» para
cada mes sobre la base del diferencial y de la calificacion de Argentina
(y las probabilidades de impago de S&P a doce meses) en ese momento,
y se comprueba si el enfoque IRB de Basilea Il habria sido vinculante y si
hubiera dado lugar a un aumento del capital. En los resultados se observa
que ni Basilea | ni el enfoque IRB de Basilea Il son vinculantes en todo el
afo 2001, de modo que la aplicacion de Basilea Il no habria tenido efecto
en los diferenciales requeridos por los bancos que hubieran utilizado el
enfoque IRB para sus préstamos antes de la crisis de Argentina.

No obstante, si se utilizan las probabilidades de impago de Hu et al.
(2001), se logran resultados muy diferentes. El grafico 1 muestra que, en

(13) Basilea Il también afecta al coste del capital de los bancos privados y de las empresas no finan-
cieras de los paises emergentes. Dependiendo de la estructura de los préstamos bancarios, estos efec-
tos pueden ser mas importantes para el coste del capital de un pais que los préstamos soberanos.

157



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 6

GRAFICO 1

ARGENTINA: DIFERENCIALES SIMULADOS
DE ACUERDO CON BASILEA I
[Con las probabilidades de Hu et al. (2001)]
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enero, febrero, y marzo de 2001, los diferenciales se habrian mantenido.
Sin embargo, como en abril de 2001 se rebajé la calificacion crediticia de
Argentina, de BB— a B+, de acuerdo con Hu et al. (2001) la probabilidad
de impago habria pasado del 6,4% al 24,7%, y, aunque los diferenciales
observados se elevaron casi un 10%, habrian tenido que aumentar hasta
el 15% para que los bancos regulados segun el enfoque IRB de Basi-
lea Il hubieran seguido concediendo préstamos. La diferencia entre los
diferenciales realmente observados y los simulados (para garantizar que
los bancos regulados por el enfoque IRB prestaran) se incrementé del
5% al 9%, aproximadamente, cuando se volvi6 a rebajar la calificacion de
Argentina en junio de 2001.Y esta diferencia alcanzé casi el 20% en oc-
tubre del mismo afio. Sin embargo, como se ha sefalado anteriormente,
las probabilidades de impago estimadas por Hu et al. (2001) han de con-
siderarse con cautela. En particular, el salto de la probabilidad de impago
del 6,4% al 24,7%, como consecuencia de la rebaja de la calificacion de
BB- a BB+, parece excesivo.

Mas preocupante que la posible prociclicidad de Basilea Il sea, tal
vez, su posible circularidad. Las calificaciones de Argentina reflejaban la
percepcion de su acceso a los mercados internacionales para la renova-
cion de sus deudas. Pero el acceso a los mercados internacionales de
capitales viene también determinado, hasta cierto punto, por la califica-
cion del pais. La cuestiéon no es que el problema de Argentina fuera pura-
mente de liquidez. Sin embargo, el empleo de las calificaciones podria
también introducir cierto grado de circularidad. Si la circularidad es lo
bastante importante, podria determinar la diferencia entre poder renovar
la deuda y ganar tiempo para realizar el ajuste e incurrir en un impago
muy costoso.
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Aunque los efectos cuantitativos son menores, este peligro es real
en el caso del enfoque estandar. Puesto que hay tan pocas agencias
internacionales de calificacion, el cambio de calificacién realizado por
una de ellas puede tener efectos significativos. Ademas, por el mismo
motivo, los costes pueden ser también considerables en caso de error.
En este sentido, hay que aplaudir la introduccion de calificaciones
para las compafias de seguro de crédito a la exportacién y su publi-
cacion (14). Desde este punto de vista, cuantas mas opiniones haya,
mejor.

La alternativa seria introducir un enfoque IRB simplificado para los
créditos soberanos, segun el cual los bancos simplemente utilizarian sus
propias calificaciones de acuerdo con una escala estandar. Un organis-
mo internacional [al igual que la OCDE en el caso de las calificaciones
de las compahias de seguro de crédito a la exportacién, un candidato
obvio seria el Banco de Pagos Internacionales (BPI)] podria recopilar to-
das las calificaciones en los paises pertenecientes al Comité de Basilea
y publicar la calificacion media de los paises, asi como otras estadisticas.
Ello aumentaria aun mas el numero de «opiniones» y posiblemente ate-
nuaria la preocupacion, correcta o no, de que las calificaciones oficiales
de las companias de seguro de crédito a la exportacion pudieran ser ob-
jeto de presiones politicas.

En este articulo, al igual que en gran parte de la literatura, solo consi-
dero cambios en el coste del capital para el préstamo soberano a los
paises de América Latina (15). En la practica, los bancos internaciona-
les conceden mas préstamos a bancos y a entidades no bancarias que
a paises. Las estadisticas bancarias consolidadas del BPI indican que, a
finales de septiembre de 2003, los activos internacionales frente a los
gobiernos de América Latina ascendian a 45,3 mm de dodlares estado-
unidenses, eran de 37,8 mm de ddlares frente a bancos y de 137 mm de
ddlares frente a empresas no financieras. Claramente, el cambio en el
«coste del capital» total de la region dependera del cambio en el capital
exigido para los préstamos internacionales al sector privado, asi como a
los gobiernos. Los calculos anteriores no deben considerarse una esti-
macion de los efectos de Basilea Il, pues podrian subestimarlos consi-
derablemente.

Sin embargo, aun persiste un grado sustancial de incertidumbre en
cuanto al cambio en el coste del capital para el sector privado relaciona-
do con las cuestiones transfronterizas de Basilea Il, que se discuten mas
adelante. Las estadisticas del BPI citadas se basan en «activos interna-
cionales», definidos como activos «transfronterizos» en cualquier mone-
da, mas los activos locales en moneda extranjera. El total de «activos in-
ternacionales» a finales de septiembre de 2003 ascendia a 223 mm de
ddlares estadounidenses, aunque también se han contabilizado 235 mm

(14) Estas calificaciones se publicaran en el sitio web de la OCDE, www.oecd.org.

(15) Powell (2002) trata de estimar los costes en los que incurren bancos y entidades no bancarias,
pero es casi seguro que la metodologia utilizada esta subestimada.
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de ddlares en «activos locales», definidos como activos de las entidades
que envian informacién consolidada al BPl en moneda local del pais de
acogida. Desgraciadamente, solo se dispone de desagregacion sectorial
entre paises, bancos y entidades no bancarias para los activos interna-
cionales y no para los activos locales. En el caso de un activo internacio-
nal frente a un pais con calificacién crediticia, es dificil de imaginar que el
regulador del pais de origen permitiera un tratamiento diferente del ries-
go de una entidad consolidada a nivel internacional, independientemente
de que el activo estuviera en la oficina central o en la filial local. Sin em-
bargo, esto no esta claro en el caso de activos frente al sector privado en
moneda local, o incluso en moneda extranjera. Como se comenta mas
adelante, un posible escenario es que el banco internacional adopte el
enfoque IRB, pero que la filial no lo haga. Estos problemas de puesta en
practica impiden una evaluacion clara de los posibles cambios en el cos-
te del capital para el sector privado. El cambio total en el «coste del capi-
tal» para un pais puede ser bastante diferente a los calculos presenta-
dos, dependiendo de: a)la estructura de los préstamos (soberano,
bancario o no bancario y transfronterizo o local); b) si Basilea se aplica
localmente, y de como se resuelvan las cuestiones transfronterizas, y
c¢) las calificaciones crediticias (externas o internas) de las entidades del
sector privado relevantes.

En conclusion, si se utilizan probabilidades de impago estandares (de
empresas), Basilea Il tendrd pocos efectos en las economias latinoameri-
canas, y solo afectara al coste del capital en el caso de los paises con las
calificaciones mas bajas, como Venezuela y Ecuador. Sin embargo, si se
emplean las probabilidades de impago de los paises estimadas reciente-
mente, se obtienen resultados muy diferentes y efectos potencialmente
bastante significativos. Si bien las probabilidades de impago de S&P pue-
den ser demasiado bajas, las segundas parecen muy altas y, ademas, se
han estimado sobre la base de muy pocos sucesos de impago de los pai-
ses, por lo que deben tratarse con cautela. Un andlisis de sensibilidad mas
realista concluye que Basilea Il no tiene efectos o que sus efectos no supe-
ran los 240 puntos basicos (aproximadamente, una desviacion tipica del
diferencial EMBI) para Brasil, calificado con un riesgo B+.

3. LA APLICACION DE BASILEA Il EN LOS PAISES
EMERGENTES

El Comité de Basilea ha reconocido que, probablemente, los paises
emergentes necesitaran mas tiempo para aplicar Basilea Il que el plazo
maximo acordado de 2006. Ademas, las recientes declaraciones efectua-
das por el FMI y por el Banco Mundial han dado a entender que, segun
el actual Programa de evaluacion del sector financiero (FSAP, en sus si-
glas en inglés), no se considera requisito la aplicacién de Basilea Il (16).

(16) Sin embargo, una de las opiniones es que muchos supervisores de los paises emergentes no
querran que se considere que van retrasados con respecto a este nuevo «estandar», y algunas autorida-
des nacionales pueden estar preocupadas por si el mercado las castiga por no aplicar Basilea, aunque
las instituciones financieras internacionales no lo hagan.
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De hecho, Basilea Il incluye varias alternativas. En términos de la evalua-
cion del riesgo de crédito del primer pilar, se incluyen: i) el enfoque sim-
plificado estandar; ii) el enfoque simplificado; iii) el enfoque basado en
calificaciones internas basico, y iv) el enfoque basado en calificaciones
internas avanzado. También hay varias opciones relativas a: a) técnicas
de mitigacién del riesgo de crédito; b) riesgo de titulizacién, y c¢) riesgo
operacional. En el cuadro 4 se presentan estas opciones de forma sucin-
ta. Los paises tendran entonces que decidir si seguir con Basilea | o, si
pasan a aplicar Basilea Il, cudl de las numerosas alternativas que ofrece
habran de adoptar.

En mi opinion, hay cinco caracteristicas, cuya especial importancia se
explica mas adelante, que pueden ayudar a tomar esta decision (17):

i) El grado de cumplimiento de los «principios basicos» de Basilea vy,
por lo tanto, del segundo pilar de Basilea Il.

ii) La penetracion de las agencias de calificacion y el funcionamiento
del mercado de calificaciones en general.

iii)  El nivel actual del capital bancario y la viabilidad de que aumenten
las ratios de capital de los bancos a corto plazo.

iv) La magnitud o intensidad del deseo de desarrollar los mercados na-
cionales de capitales.

v) La disponibilidad de informacién y el grado de competencia de los
bancos y/o de los supervisores al evaluar y realizar el seguimiento
de las provisiones para insolvencias.

Los datos de los Programas de evaluacion del sector financiero del
FMI y del Banco Mundial ponen de relieve que un gran numero de pai-
ses, incluidos los pertenecientes al G-10, pero sobre todo los paises
emergentes, dista mucho de cumplir plenamente los «Principios basicos
para una supervision bancaria efectiva», y, en promedio, los paises
emergentes van a la zaga de los paises del G-10 (18). Resulta especial-
mente preocupante la falta de: j) una supervisidon consolidada eficaz;
i) una supervision independiente, con recursos y autoridad, y iii) una ac-
cion correctiva pronta y efectiva. Si los supervisores carecen de los recur-
sos y de los medios fundamentales para llevar a cabo una supervision
bancaria efectiva, la correccion de esta situacion deberia ser el objetivo
prioritario, y el establecimiento de normas mds complejas sobre los re-
querimientos de capital (primer pilar de Basilea 1) podria ser contrapro-
ducente. Basilea Il también introduce un cambio significativo en el nivel
de consolidacién requerido para la supervision bancaria —del propio
banco a su matriz—. Muchos paises no cumplen con las versiones mas

(17) Véase también la discusion en Powell (2003).
(18) Véase Banco Mundial (2002).
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sencillas de la supervision consolidada y, por lo tanto, se encuentran aun
muy alejados del espiritu que anima las propuestas de Basilea Il.

Sin embargo, el pleno cumplimiento de los «Principios basicos» de Ba-
silea es un requisito demasiado estricto para pasar a Basilea Il —después
de todo, muchos paises del G-10 no los cumplen—. En general, un pais
deberia cumplir los «Principios basicos» en la medida necesaria para po-
ner en practica la alternativa elegida dentro del marco de Basilea Il. Por
ejemplo, si un supervisor no cuenta con los recursos (datos, informacion,
competencia técnica, personal y directivos) para considerar si la calibra-
cion del enfoque basado en calificaciones internas (IRB) es apropiado para
ese pais, o para hacer un seguimiento efectivo de la manera en la que los
bancos aplicarian la metodologia IRB, habria que adoptar, entonces, una
alternativa mas sencilla.

Numerosos paises emergentes optaran, probablemente, por los enfo-
ques mas simples de Basilea Il, como el enfoque estandar simplificado o,
posiblemente, el enfoque estandar. Una diferencia importante entre am-
bos es que el segundo permite el uso de calificaciones crediticias de
agencias de calificacion privadas, mientras que el primero solo emplea
las calificaciones de companias de seguro de crédito a la exportacion
oficiales, que se refieren Unicamente a los paises. No obstante, el proble-
ma de muchos paises emergentes es que los mercados de calificaciones
crediticias son poco profundos, por lo que ni el enfoque estandar simplifi-
cado ni el enfoque estandar permiten avanzar en la aproximacién de los
requerimientos de capital al riesgo.

Naturalmente, la adopcion del enfoque estandar puede generar in-
centivos para que los citados mercados de calificaciones se desarro-
llen, pero también para que las empresas compren una buena califica-
cion, provocando con ello una «carrera hacia la relajacién» en la
calidad de las calificaciones. Podria emplearse un argumento similar
por lo que respecta a los bancos regionales o de menor tamafo radi-
cados en los paises del G-10 —en el que tal vez se haya basado la
reciente decision de Estados Unidos de mantener a muchos de sus
bancos en Basilea I—. Sin embargo, no es probable que tales bancos
tengan implicaciones sistémicas («bancos sistémicos») en un pais del
G-10. La situacién en algunos paises emergentes es diferente, pues
buena parte de las carteras de los bancos sistémicos estan, en gran
medida, sin calificar.

La segunda caracteristica es, pues, el estado del mercado de califica-
ciones. El enfoque estandar no tiene demasiado sentido en un pais don-
de no exista un mercado de calificaciones. Tal pais deberia seguir con
Basilea | o adoptar el enfoque estandar simplificado o, si cumple razona-
blemente bien los «Principios basicos», considerar el enfoque CRB, que
se analizara mas adelante, como posible precursor del enfoque IRB de
Basilea Il. El enfoque estandar tiene mas sentido en paises donde exista
un mercado de calificaciones activo.
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Obsérvese que en un pais que adopte el enfoque estandar simplifi-
cado o en un pais con un mercado de calificaciones poco desarrollado,
que también adopte este enfoque, Basilea Il puede dar lugar a un acu-
sado incremento de los requerimientos de capital bancario. Esto suce-
derd, sobre todo, si la ponderacion por el riesgo de las hipotecas no se
reduce al 35%, no se conceden bonificaciones adicionales a las exposi-
ciones en el negocio minorista y se emplean normas mas estrictas para
los préstamos soberanos. La fuente de requerimientos de capital adicio-
nales es para el riesgo operacional. En un pais que adopte el enfoque
IRB o el enfoque estandar con un mercado de calificaciones desarrolla-
do, el requerimiento adicional por el riesgo operacional puede quedar
compensado por unos menores requerimientos de capital para los acti-
vos con calificaciones mas elevadas. No obstante, no es probable que
esto ocurra en un pais emergente que adopte el enfoque estandar o el
enfoque estandar simplificado. Un aumento de los requerimientos de
capital puede no ser malo, pero un pais emergente que esté contem-
plando la posibilidad de adoptar Basilea Il deberia considerar detenida-
mente el nivel actual de capital bancario y la viabilidad de incrementar-
lo. Esta constituye, pues, la tercera caracteristica.

Basilea Il también incluye mejoras significativas del riesgo de crédito
derivado de la titulizacion y de las técnicas de mitigacion del riesgo de
crédito. Un pais con un mercado de calificaciones bastante inactivo pue-
de, no obstante, beneficiarse del empleo de calificaciones en estas
areas. Por ejemplo, si un pais cuenta con un mercado activo de bonos
de titulizacién (cuya importancia es actualmente creciente en algunos
paises), es muy probable que estos bonos tengan una calificacién credi-
ticia y, por lo tanto, que se pueda adoptar provechosamente el enfoque
estandar de Basilea Il en lo que se refiere al riesgo de titulizacién. Sin
embargo, si un pais desea desarrollar sus mercados de capitales, es
importante garantizar que los bancos dispongan de los incentivos sufi-
cientes para ftitulizar los activos. A este respecto, Basilea Il es mucho
mejor que Basilea I.

Cabe emplear un argumento similar para las técnicas de mitigacion
del riesgo. En este caso, Basilea Il presenta sustanciales mejoras y, por
lo tanto, si los mercados que utilizan valores como garantias son impor-
tantes —o un pais quiere desarrollarlos—, convendria pasar a Basilea Il.
La cuarta caracteristica es, pues, la importancia de los mercados locales
de capitales y la voluntad del deseo de desarrollarlos.

La ultima caracteristica que se sugiere es la competencia técnica
del supervisor y de los bancos en cuanto a las normas para la dotacion
de provisiones, el seguimiento y el control. El espiritu de Basilea Il se
basa en la sustitucion de un conjunto de normas ad hoc relativo a los
requerimientos de capital por una estimacion del riesgo de crédito que
refleje el valor en riesgo. El valor en riesgo puede descomponerse en la
pérdida esperada y en la pérdida no esperada, sujetas a un nivel de
confianza estadistica. La teoria actual afirma que las provisiones debe-
rian cubrir la pérdida esperada, y el capital, la pérdida no esperada.
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Para un economista, el capital y el nivel de provisiones adecuados para
cubrir el riesgo de crédito provienen de la misma distribucién de proba-
bilidad —simplemente reflejan estadisticos diferentes de la misma dis-
tribucion—.

Si se considera este enfoque mas general, un supervisor que haya
avanzado en el establecimiento de normas relativas a las provisiones
que tienen en cuenta situaciones futuras también habra progresado en
lo que se refiere a considerar mejores normas de capital basadas en el
riesgo. En varios paises de la regién, los supervisores han creado bases
de datos centralizadas para realizar un seguimiento de los deudores mas
importantes del sistema financiero y asegurarse de que cada prestamista
conoce la deuda total de los prestatarios mas importantes. En algunos
casos, estas bases de datos se han ampliado para incluir la mayoria de
los préstamos del sistema financiero, y se utilizan para el seguimiento y
el control de los requerimientos relativos a la dotacién de provisiones.
Miller (2003) examina el disefio y los usos de estas bases de datos. Aun-
gue en la mayoria de los paises tales requerimientos no tienen en cuenta
la evolucion futura, sino solo los fallidos pasados, si existiera esa base de
datos, el paso a un sistema de dotacién de provisiones y de capital que
tiene en cuenta la evolucién futura seria, ciertamente, mas viable. Por
ejemplo, algunos paises han incorporado una calificacion bancaria en
estas bases, donde la calificacién no solo recoge variables pasadas, sino
también andlisis de tipo de flujo de caja.

La dltima caracteristica es, pues, la competencia técnica del supervi-
sor y de los bancos en términos de informacidn sobre la dotacion de
provisiones para insolvencias. Un supervisor que haya efectuado un se-
guimiento periddico de las insolvencias en todos los bancos y que haya
desarrollado instrumentos para realizar un seguimiento de las normas
relativas a la dotacién de provisiones, como, por ejemplo, matrices de
probabilidades de transicion y técnicas de scoring sencillas, se encuentra
en una situacion mucho mejor para aplicar el enfoque IRB de Basilea Il o
el enfoque CRB, mas sencillo, que se examina mas adelante. Aun asi, es
probable que ambos enfoques solo sean adecuados para los bancos de
mayor tamafo y complejidad. De hecho, en un pais con un sector banca-
rio muy concentrado, en el que unos pocos bancos, de gran tamafno y
complejidad, controlan un gran porcentaje del sector, existen beneficios
afnadidos para pasar al enfoque IRB o al enfoque CRB, al menos para
€s0s bancos.

En conclusion, las cinco caracteristicas anteriores pueden servir de
orientacion a los paises en lo que se refiere a los requerimientos de Ba-
silea. Probablemente, sea mas aconsejable que los paises que no cum-
plen muchos de los «Principios bésicos» de Basilea sigan utilizando Ba-
silea I. No obstante, si se desea aumentar los requerimientos de capital
de los bancos, convendria considerar el enfoque estandar simplificado de Ba-
silea Il, en caso de que sea viable hacer frente a la carga adicional de
supervision del riesgo operacional. Los paises con un mercado de califi-
caciones poco profundo obtendran beneficios muy limitados del enfoque
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estandar, y se les deberia advertir de que su empleo llevaria también
a un incremento de los requerimientos de capital. Deberian seguir con
el enfoque estandar simplificado o, si han desarrollado la suficiente
capacidad de supervision, considerar el enfoque IRB de Basilea Il o el
enfoque CRB, que se examina mas adelante. Con todo, los paises con
mercados de capitales mas profundos o con voluntad de desarrollar-
los tendrian que reconsiderar el enfoque estandar, tomando en consi-
deracién las mejoras del riesgo de titulizacion y las técnicas de mitiga-
cién del riesgo de crédito. Por ultimo, los paises que han avanzado en
la dotacién de provisiones que tienen en cuenta la evolucién futura y
que disponen de la informacién y de los sistemas necesarios para
controlar las practicas de dotacién de provisiones de los bancos se
encuentran en una situacion mejor para considerar la adopcion del
enfoque IRB o del CRB.

4. UN ENFOQUE BASADO EN CALIFICACIONES CENTRALIZADAS
COMO TRANSICION AL ENFOQUE IRB (19)

América Latina se encuentra, en gran medida, en una disyuntiva en lo
que atane a Basilea Il. Por un lado, la mayoria de los paises de la regién
tienen mercados de calificaciones poco profundos, de modo que el enfoque
estandar no aporta nada en cuanto a vincular el capital de los bancos con el
riesgo. Por otro, las desventajas de Basilea | (repetidas en el enfoque estan-
dar simplificado) son bien conocidas y el deseo de aproximar el capital al
riesgo existe, aunque muchos supervisores puedan pensar que estan lejos
de poder poner en practica y hacer un seguimiento efectivo del enfoque IRB,
que concede una mayor autonomia a las entidades reguladas.

Debido a estas consideraciones, y tal vez como instrumento de transi-
cion, se podria considerar una metodologia en la que el supervisor esta-
bleciera una escala de calificaciones y solicitara a los bancos que califi-
caran a los prestatarios en funcion de esa escala centralizada. Cada
calificacion se corresponderia con una probabilidad de impago vy, junto
con otra informacion sobre los préstamos, esa calificacion conllevaria un
requerimiento de capital. Este sistema presentaria el problema de que
todos los bancos se verian obligados a utilizar la misma escala, la cual
podria tal vez no ser la mas adecuada para los prestatarios de ese ban-
co. Por ejemplo, un banco especializado en un tipo de préstamos o en un
sector concreto no tendria por qué querer emplear, necesariamente, la
misma escala que un banco con una clientela mas amplia o especializa-
do en otro sector. La escala de calificaciones podria disefiarse de mane-
ra que se adecuara a las entidades de mayor tamafno, de manera que los
costes para los paises con un sistema bancario mas concentrado se mi-
nimizaran (20).

(19) Véase también la discusion en Powell (2002 y 2003).

(20) Una version ligeramente mas compleja podria tener una escala de calificaciones centralizadas
diferente para las distintas carteras.
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No obstante, la mayor ventaja del enfoque centralizado es que el su-
pervisor podria seguir y controlar las calificaciones de los bancos y, por
lo tanto, seguir y controlar su suficiencia de capital en relacién con el
riesgo de forma mucho mas efectiva. En concreto, el supervisor podria
facilmente hacer un seguimiento de las calificaciones medias de los
bancos, de las calificaciones de los bancos para el mismo prestatario,
para el mismo tipo de prestatario, para el mismo tipo de préstamo, para
la misma regidon econdémica, etc. Este tipo de comparaciones, junto con
procedimientos sencillos para descubrir calificaciones alejadas de la me-
dia y seguir las diferentes calificaciones que conceden los bancos a los
principales prestatarios del sistema financiero son instrumentos extre-
madamente valiosos para un regulador bancario. Naturalmente, en los
paises donde se hayan desarrollado ya calificaciones para la dotacion
de provisiones, esta propuesta se incorporaria facilmente a esos siste-
mas.

Esta metodologia no puede denominarse realmente enfoque IRB,
pues se considera habitualmente que la palabra «internas» se refiere a la
escala y no solo a las calificaciones. Sin embargo, los mismos criterios
minimos que se proponen en el enfoque IRB de Basilea Il podrian servir
de criterios minimos en este sistema —por ejemplo, en términos del nu-
mero de categorias de calificacién y de requerimientos de informacion
pasada—. Ademas, la curva del enfoque IRB podria utilizarse para calcu-
lar los requerimientos de capital basados en las calificaciones centraliza-
das y en la correspondencia de esas calificaciones con probabilidades de
impago. La centralizacién de la escala de calificaciones ofrece otra venta-
ja, pues la correspondencia y la calibracidon de la curva podria compro-
barse facilmente, banco por banco o en todo el sistema, por un supervi-
sor con datos reales de préstamos.

Ademas, existe una manera sencilla de que un pais adopte un enfoque
CRB vy, al mismo tiempo, cumpla plenamente con Basilea Il. En concreto,
un pais podria adoptar un enfoque estandar y emplear el enfoque CRB
para calcular el valor en riesgo total (después de todo, el enfoque IRB de
Basilea Il se calibra actualmente de forma que cubra el valor en riesgo to-
tal). Entonces, la diferencia entre el valor en riesgo total calculado median-
te el enfoque CRB y los requerimientos de capital del enfoque estandar
podria utilizarse para estimar la dotacion de provisiones adecuada para
ese préstamo. De acuerdo con las revisiones que se estan llevando a cabo
en estos momentos en las propuestas de Basilea Il, se entiende que esto
permitiria al pais cumplir plenamente con Basilea Il y vincular estrecha-
mente las politicas de reservas de los bancos con el riesgo, utilizando el
enfoque CRB, que es mas sencillo.

Por dltimo, cabria emplear el enfoque CRB como precursor del enfo-
que IRB. Una vez puesto en marcha este enfoque, el supervisor podria
colaborar con los bancos para establecer sus propias escalas de califica-
cién y metodologia, utilizando el enfoque CRB basico como instrumento
de referencia.
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5. CUESTIONES TRANSFRONTERIZAS

Como la banca no solo se ha internacionalizado, sino que se ha glo-
balizado, las cuestiones relativas a la supervisiéon y a la regulacion
transfronterizas han adquirido mayor importancia (21). Si bien Basilea Il
no ha modificado las premisas basicas sobre las que se ha desarrolla-
do la regulacién bancaria transfronteriza, ha formulado un conjunto de
temas de interés, como se observa en los recientes «High-level Princi-
ples», del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2003b). En este
documento se pone de manifiesto que los reguladores locales del pais
de acogida pueden aplicar un criterio regulador diferente al de los su-
pervisores del pais de origen y que se puede pedir a los bancos, como
ya sucede hoy en dia, que satisfagan la regulacion local en las filiales o
sucursales y la regulacion del supervisor del pais de origen de forma
consolidada a nivel internacional (22).

Como algunos paises seguiran utilizando Basilea |, y Basilea Il contie-
ne varias alternativas, es probable que se mantenga el doble tratamiento
regulatorio. Y como un banco internacional puede operar en muchos lu-
gares distintos, la organizacion puede que tenga que cumplir multiples
regimenes regulatorios. Con todo, hay un argumento a favor de la mayor
homogeneidad en el tratamiento regulatorio y de la reduccion de los cos-
tes de la regulacién tanto para supervisores como para bancos. En la
practica, esto plantea una cuestion de equilibrio entre los supervisores
del pais de origen y los del pais de acogida.

El problema para el regulador del pais de acogida es que el riesgo de
la filial no es necesariamente el mismo que el riesgo del banco interna-
cional. Los riesgos podrian tratarse del mismo modo si el banco interna-
cional ofreciera una garantia plena y transparente a la filial, pero esto no
es lo que suele ocurrir. Si no existe una garantia plena y transparente y la
filial en el pais de acogida es de gran tamafno, es mas probable que el
regulador local insista en normas: i) que aseguren la adecuada protec-
cion del sistema financiero local, y ii) que el regulador local pueda enten-
der, seguir y hacer cumplir.

Al mismo tiempo, sin embargo, un objetivo fundamental de Basilea Il
deberia ser la utilizacién de cuestiones relativas a la supervision trans-
fronteriza como base para la cooperacién supervisora y, cuando sea po-
sible, para la transferencia de experiencias, con el fin de aumentar el
cumplimiento de los «Principios basicos» en todo el mundo. Realmente,
la mayor cooperacién y la transferencia de experiencias pueden llevar

(21) EI BPI y otras instituciones se refieren a la internacionalizacién como préstamos transfronteri-
zos y a la globalizacion como el establecimiento de redes de oficinas en muchos paises. Se ha produci-
do un marcado incremento de la globalizacién en la década de los noventa.

(22) No se abordan aqui las diferencias entre las filiales y las sucursales, pero obsérvese simple-
mente que algunos paises emergentes permiten una forma u otra, o ambas, y algunos exigen a las su-
cursales que mantengan capital en el pais de acogida. Esta elecciéon puede depender, en gran medida,
de la legislacion local sobre quiebras, aunque parecen subsistir aun algunas incertidumbres de caracter
juridico en esta area. Véase del Negro y Kay (2002) para una interesante discusion de la posiciéon de los
bancos estadounidenses en Argentina.
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con mas rapidez a una homogeneizacion de las regulaciones. Una idea
sencilla es que, siempre que se lleve a cabo una inspeccion in situ de un
banco internacional en un pais emergente, el supervisor del pais de aco-
gida deberia tener la posibilidad de que su propio personal acompanara
esa inspeccion. No obstante, se pueden disenar y formalizar otras formas
de cooperacion para aumentar las transferencias de informacion.

Un gran numero de bancos que operan en América Latina son bancos
que probablemente adoptaran el enfoque IRB en una base consolidada.
Tal vez el caso mas interesante sea cuando el banco internacional adop-
te el enfoque IRB vy la filial, debido a las regulaciones locales, aplique
bien Basilea I, o bien el enfoque estandar de Basilea IlI.

En interés de la eficiencia reguladora, y especialmente si la filial no es
demasiado grande con respecto al banco internacional, el supervisor del
pais de origen tiene un buen argumento para permitir que el banco inter-
nacional utilice el enfoque estandar —al menos para los activos locales
en moneda local— para calcular los requerimientos de capital. Aunque
esto podria generar problemas de consolidacién y de arbitraje, reduciria
los costes que conlleva la regulacién sin demasiadas pérdidas en térmi-
nos de vincular el capital con el riesgo (23).

En algunos casos, y en particular en las economias emergentes mas
avanzadas, el pais de acogida podria permitir el empleo del enfoque IRB
a las filiales de bancos extranjeros. Sin embargo, ello no significa necesa-
riamente que el tratamiento regulador fuera el mismo en el pais de origen
que en el pais de acogida. De hecho, parece poco probable que la curva
del enfoque IRB esté calibrada correctamente para los riesgos de Améri-
ca Latina (24). Y puede que sea preciso volver a reconsiderar algunos
parametros del enfoque basico, como la pérdida y la exposicién en caso
de impago.

En interés de la eficiencia reguladora, de nuevo el supervisor del pais
de origen podria utilizar la estimacion del capital regulatorio utilizada por
el supervisor del pais de acogida para calcular los requerimientos totales
de capital del banco. El tercer pilar utiliza el concepto de materialidad
para sugerir qué informacién debe hacer publica un banco con respecto
a su capital y a los requerimientos de capital por filial y por tipo de riesgo.
Si el supervisor del pais de origen permite que el banco utilice la regula-
cion local para sus requerimientos de capital, entonces, de acuerdo con
el tercer pilar y las normas de los reguladores locales, el banco tendria
que hacer publicos los requerimientos y el nivel real de capital.

No obstante, cuando el supervisor del pais de origen no permita al
banco utilizar sus requerimientos de capital locales, el banco debera re-

(23) Un aspecto importante del uso del enfoque estandar se refiere a las calificaciones que se han
de utilizar. Los reguladores locales no dudaran en emplear las calificaciones en moneda local para las
empresas nacionales. En esta propuesta, el supervisor del pais de acogida deberia aceptar también es-
tas calificaciones, especialmente para los instrumentos en moneda local.

(24) Véase Balzarotti, Castro y Powell (2003) para el caso de Argentina.
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velar los requerimientos de capital de su filial y el capital, de conformidad
con las normas del supervisor del pais de origen. En otras palabras, si
una filial radicada en un pais emergente es lo bastante grande como
para que el supervisor del pais de origen insista en que adopte el mismo
enfoque IRB que el banco internacional, debe seguramente considerarse
como material de acuerdo con el tercer pilar, y, por lo tanto, ha de hacer
publicos sus requerimientos de capital y su capital, de conformidad con
las normas de dicho pilar (25).

Este argumento se ve reforzado al observar que, en la mayor parte de
los casos, la penetracion de los bancos extranjeros se ha producido me-
diante la adquisicién de entidades locales y no a través de la creacién de
nuevas empresas. Esto supone, a su vez, que se ha perdido informacion
de mercado valiosa. Habitualmente, la entidad local habria cotizado en el
mercado de valores local y tendria otros pasivos fijos, como, por ejemplo,
bonos. La adquisicién por entidades extranjeras suele asociarse con el
cese de la cotizacidon en el mercado y, dependiendo del banco y de su
propia organizacion interna y estrategia de financiacién, los instrumentos
de deuda local podrian también dejar de ser emitidos o emitirse en me-
nor cuantia. Ello implica que los precios de mercado del capital y de la
deuda se sustituyen por garantias implicitas de la matriz (en el caso de
que se presuma la existencia de tales garantias).

Este razonamiento plantea la cuestion de si es suficiente la aplicacion
del tercer pilar a la filial en cada pais de acogida, ya sea material para el
grupo o no. Una estrategia complementaria seria pedir a la filial que emi-
tiera una cierta cantidad de deuda subordinada localmente. La emisién
de esta deuda aseguraria, por lo menos, la existencia de un mercado vy,
por lo tanto, un precio del riesgo de la filial y, en consecuencia, cierta va-
loracién por parte del mercado de la garantia (normalmente implicita) de
la matriz (26).

6. CONCLUSIONES

Este articulo se ha centrado en dos cuestiones relativas a Basilea Il y
a América Latina. En primer lugar, teniendo en cuenta que la regulacién
del capital puede no ser vinculante, la conclusién es que Basilea Il puede
no tener efectos importantes en el coste del capital de los paises de la
region, salvo en aquellos con las calificaciones crediticias mas bajas. Sin
embargo, este resultado no deberia extrapolarse al sector privado, de-
pendiendo de cémo se resuelvan determinadas cuestiones transfronteri-
zas. La segunda conclusién es que la preocupacion relativa a la procicli-

(25) Naturalmente, el supervisor del pais de acogida, sabiendo que la filial cumple con el enfoque
IRB del regulador del pais de origen, podria insistir en que, conforme al tercer pilar, se haga publica esta
informacién como requisito para operar dentro de su jurisdiccion, pero seria mejor, especialmente desde
el punto de vista de la cooperacién entre reguladores, que esto se acordase entre el regulador del pais
de origen y el del pais de acogida. Doy las gracias a Eric Rosengren por esta idea.

(26) Véase Calomiris y Powell (2002) para un examen de la experiencia de Argentina al aplicar la
regulacion relativa a la «deuda subordinada».
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cidad puede ser exagerada, pues, cuando se rebaja la calificaciéon de un
pais, los bancos ya se habran comportado de forma prociclica, indepen-
dientemente de la normativa en vigor. Con todo, estos resultados estan
condicionados a la utilizacién de probabilidades de impago calibradas
segun el historial de impago de empresas, y la falta de historial de impa-
go de paises supone que hay que ser cautos en su utilizacion.

En segundo lugar, el articulo examina la puesta en practica de Basilea Il
en los paises emergentes. Se proponen cinco caracteristicas que pueden
servir de guia para ver si los paises deben implementar Basilea Il y, en
ese caso, de qué manera. Ademas, se argumenta que los paises de Amé-
rica Latina se encuentran en una disyuntiva: el enfoque estandar apenas
aporta nada en términos de vincular el capital con el riesgo, mientras que
el enfoque IRB sera dificil de seguir, dado el estado de la supervisién en
la region. Teniendo en cuenta esta situacién, se sugiere el empleo de un
enfoque basado en calificaciones centralizadas (CRB). La idea es que los
bancos califiquen a los prestatarios segun una escala de calificaciones
comun o centralizada. Ello permitiria a los supervisores realizar un segui-
miento de las calificaciones y de la adecuacién del capital de los bancos
de manera mas efectiva, y complementaria las politicas llevadas a cabo
actualmente en varios paises para seguir y hacer cumplir las normas rela-
tivas a la dotacion de provisiones. El enfoque CRB podria ser un precur-
sor de utilidad para la puesta en practica del enfoque IRB en los paises
que quisieran vincular mas estrechamente las politicas de reservas de los
bancos con estimaciones del riesgo que tengan en cuenta la evolucion
futura, pero que aun estuvieran lejos de aplicar el enfoque IRB.
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Perspectivas de rentabilidad de la banca
por Internet en Europa

Javier Delgado (*)
Ignacio Hernando (*)
Maria Jesus Nieto (*)

Este articulo trata de responder a la cuestion de si los bancos por In-
ternet son viables en Europa en el medio plazo. Hasta la fecha, los ban-
cos por Internet del mundo entero han mostrado, en general, unos resul-
tados peores que los bancos tradicionales de edad similar, principalmente
porque sus gastos generales son mas altos. El articulo trata de valorar si
se trata de un fenémeno de caracter temporal y de evaluar en qué medida
los bancos por Internet pueden generar economias de escala en exceso
respecto a los bancos tradicionales y/o ellos (y sus clientes) pueden acu-
mular experiencia con este nuevo canal de distribucion, que les permita
obtener resultados comparables o mejores que los obtenidos por los ban-
cos tradicionales. Con dicho objetivo, en este trabajo se ha seguido el
mismo marco de andlisis utilizado por DeYoung (2001, 2002) para los ban-
cos por Internet en EEUU. Las limitaciones en la disponibilidad de los da-
tos, asi como la existencia de distintos marcos regulatorios y condiciones
de mercado en el sector de banca minorista en los quince paises de la
Union Europea, han exigido algunas modificaciones en dicha metodolo-
gia. Los resultados empiricos confirman la existencia de economias de
escala basadas en la tecnologia para los bancos por Internet, mientras
que no hay evidencia de la existencia de economias de aprendizaje espe-
cificas para estos bancos. A medida que los bancos por Internet se hacen
mas grandes, el diferencial de rentabilidad con los bancos tradicionales se
reduce. Al hacer frente a las demandas de mayor seguridad por parte de
los usuarios de la banca por Internet, los reguladores pueden incentivar a
que un mayor numero de ellos utilice este canal de distribucion, lo cual
permitiria a los bancos por Internet beneficiarse en mayor medida de las
potenciales economias de escala implicitas en nuestras estimaciones.

1. INTRODUCCION

El objetivo de este articulo es identificar y estimar la existencia de
economias de escala y aprendizaje asociadas al uso de la tecnologia In-

(*) Javier Delgado pertenece al Departamento de Intituciones Financieras, de la Direccién General de
Regulacioén. Ignacio Hernando pertenece al Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, de la Di-
recciéon General del Servicio de Estudios. Maria Jesus Nieto es Adjunta a la Direcciéon General de Regu-
lacién.

NOTA: Agradecemos los comentarios y sugerencias de Pedro Alonso, Robert DeYoung, Daniel Nolle,
Julio Segura, asi como los de los participantes en la XlIlI Conferencia Internacional Tor Vergata sobre
Banca y Finanzas (Universidad de Roma, diciembre de 2003) y en el Seminario del Servicio de Estudios
del Banco de Espana (febrero 2004). Cualquier error es responsabilidad de los autores.
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ternet en el negocio bancario en el conjunto de la Unién Europea. Para
ello, se analiza el comportamiento de una muestra de trece bancos por
Internet en el periodo 1994-2002 y se compara con el de una muestra
mas amplia de bancos europeos que siguen una operativa tradicional. Se
consideran bancos por Internet aquellos que hacen un uso intensivo,
aunque no exclusivo, de Internet como canal de distribucién. En la litera-
tura financiera anglosajona, estos bancos se denominan bancos «princi-
palmente» por Internet, en lugar de «solo» por Internet, para reflejar el
hecho de que en la mayoria de los casos estos bancos se han visto obli-
gados a tener alguna forma de presencia fisica (ATM, oficinas) y a usar
otros medios telematicos (teléfono). En este articulo ambos términos se
usan de forma indistinta.

Las economias de escala y aprendizaje basadas en el uso de la tecno-
logia Internet son complementarias de las mismas economias de las que,
con caracter general, disfrutan los bancos tradicionales, y su existencia nos
permitiria hacer una valoracién optimista sobre la viabilidad a medio plazo
de los bancos principalmente por Internet en Europa. Estas entidades han
mostrado, hasta la fecha, una rentabilidad inferior a la de los bancos tradi-
cionales, debido, en gran medida, a los mas elevados gastos generales
(promocién comercial, desarrollo de la pagina web) en los que incurren.

Para identificar y estimar la existencia de economias de escala y
aprendizaje, los autores utilizan el mismo marco de andlisis empleado
por DeYoung (2001, 2002) para los bancos por Internet en EEUU, si bien
dicho marco ha sido adaptado a la situacion en la Unidn Europea. Asi,
por ejemplo, DeYoung utiliza una base de datos regulatoria con datos tri-
mestrales, y este estudio emplea datos anuales auditados de la base de
datos de BankScope.

El articulo se divide en seis apartados. En el epigrafe 2 se comentan
las caracteristicas de los bancos por Internet en Europa y estos se com-
paran con sus homdélogos en los EEUU. En el epigrafe 3 se describe el
marco de andlisis de las economias de escala y aprendizaje de caracter
general y las basadas en el uso intensivo de la tecnologia. En el epigra-
fe 4 se presentan los datos y sus fuentes, asi como el analisis estadistico
descriptivo de las ratios financieras de tres grupos de bancos (bancos
tradicionales establecidos, bancos tradicionales de mas reciente creacion
y bancos por Internet). En el epigrafe 5 se presenta la ecuacion de regre-
sion, asi como el analisis de los resultados. Por ultimo, el epigrafe 6 pre-
senta las conclusiones sobre la existencia 0 no de superiores economias
de escala y aprendizaje para los bancos que hacen un uso intensivo de
Internet como canal de distribucion.

2. CARACTER’I'STICAS DE LOS BANCOS POR INTERNET
EN LA UNION EUROPEA

El nimero de usuarios de la banca por Internet en el mundo esta in-
crementandose de forma significativa, aunque existen diferencias nota-
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bles entre paises y entre bancos de un mismo pais. Asi, por ejemplo, a
finales de 2002 el nimero de bancos por Internet en Europa era de
aproximadamente 35, mientras que en EEUU habia 20 (1). En Europa, la
cuota de mercado de estos bancos varia significativamente entre paises.
Estas diferencias estan justificadas, entre otras razones, por el distinto
grado de penetracion de Internet [véase OECD (2001)]. La mayor penetra-
cion (2) de la banca por Internet en Europa corresponde a los paises
noérdicos. Ello se explica, en gran medida, por la elevada ratio de penetra-
cion de Internet (por encima del 50%), asi como por las fuertes inversio-
nes que estos paises han realizado en las industrias de alta tecnologia y
comunicaciones.

Algunas de las razones que condujeron a los bancos comerciales a
adoptar Internet como canal de distribucion son similares en ambos la-
dos del Atlantico. Asi, por ejemplo, los bancos de gran tamano fueron los
que primero y mas intensamente utilizaron este canal de distribucion
[véanse Furst et al. (2000 y 2002) y Delgado y Nieto (2004)], ademas de
los canales tradicionales (ATM, oficinas). En EEUU, el desarrollo de la
banca solo por Internet ha estado limitado, fundamentalmente, por dos
razones. Primera, la actividad de bolsa on line ha sido una de las mas
atractivas desde el punto de vista del ahorro de costes para los bancos
por Internet y de la conveniencia para los consumidores. De hecho, es
una de las actividades que mas nuevos clientes ha procurado a la banca
por Internet en Europa. Sin embargo, en EEUU, hasta la aprobacion de la
Ley Gramm-Leach-Bliley, en noviembre de 1999, los bancos norteameri-
canos tenian muchas restricciones (3) para ofrecer servicios de bolsa on
line. Segunda, los hogares norteamericanos utilizan profusamente che-
ques y no transferencias electronicas como forma de pago, y ello exige
oficinas bancarias para el cobro y la liquidacion.

Otra diferencia entre la banca por Internet en Europa y EEUU, es que
en EEUU la mayor parte de estos bancos no pertenece a grupos finan-
cieros, como es el caso en Europa. Este hecho es relevante cuando se
analiza la viabilidad de estos bancos en Europa y en EEUU a medio pla-
zo. Asi, en Europa esta tiene que contemplarse en el contexto del grupo
financiero al que pertenecen, y dentro del cual a menudo operan como
entidades especializadas (v. gr., captacion de depésitos, bolsa on line,
compraventa de fondos de inversién), que a menudo compiten con su
banco matriz. Delgado y Nieto (2004) describen la fuerte competencia en
la captacién de depdsitos de los bancos por Internet en Espana.

Una caracteristica comun de los bancos por Internet a ambos lados
del Atlantico es su baja rentabilidad y un perfil de riesgos diferenciado con
respecto a la actividad bancaria tradicional. Su reducida rentabilidad se

(1) Datos del Banco Central Europeo (BCE) y de US Office of the Controller of the Currency (OCC).
Estos datos no son del todo comparables, ya que los datos del BCE incluyen también sucursales que
utilizan fundamentalmente el canal Internet.

(2) La penetracion de Internet se mide por el nimero de usuarios como porcentaje del total de po-
blacién. La penetracion de banca por Internet es el nimero de sus clientes como porcentaje del total de
poblacion.

(3) Algunas de las cuales todavia permanecen, a pesar de la aprobacion de esta Ley.
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explica, en buena parte, por el hecho de que son bancos de reciente crea-
cién, con independencia de que utilicen Internet como canal de distribucion,
y, como tales, su rentabilidad sera probablemente mas baja que la de los
bancos tradicionales durante algun tiempo. No obstante, al analizar la
composicidn de los gastos generales de estos bancos se observa en to-
dos los casos que los gastos asociados con el desarrollo de su sitio web
(v. gr., software, 1+D, proceso de datos) y con la promocién para conseguir
dar a conocer su marca comercial son mas altos para los bancos por In-
ternet, por el hecho de utilizar Internet como canal de distribucion [véanse
Furst et al. (2000) y Delgado y Nieto (2004)]. Ademas, los bancos por In-
ternet que han estado operativos durante mas de tres afios son mas ren-
tables (ROA) y eficientes que sus homdlogos de menos edad, si bien es-
tas ratios se situan todavia por debajo de las correspondientes a los
bancos tradicionales [véanse Sullivan (2000) y Delgado y Nieto (2004)].

En cuanto al perfil de riesgo, la banca por Internet incrementa poten-
cialmente y modifica el perfil de riesgos de la actividad bancaria tradicio-
nal [véase BIS (1998) y (2000)]. Asi, por ejemplo, el riesgo de crédito es
generalmente el mas importante de la actividad bancaria. Sin embargo,
los bancos por Internet tienen una menor actividad crediticia comparada
con los bancos tradicionales [véase el epigrafe 4.2 de este articulo, asi
como DeYoung (2001, 2002 y de préxima aparicion) y Delgado y Nieto
(2004)]. Por el contrario, los riesgos de mercado y liquidez son, en gene-
ral, mayores para los bancos por Internet, dado que los depositantes
pueden retirar sus fondos con mas comodidad y rapidez y transferirlos a
otra entidad. Al mismo tiempo, el riesgo operacional (que incluye riesgos
legales y de seguridad) es potencialmente mayor y difiere del correspon-
diente a los bancos tradicionales.

3. ECONOMIAS DE ESCALA Y APRENDIZAJE DE LOS BANCOS
POR INTERNET

Este estudio se propone analizar la existencia de cuatro efectos diferen-
tes, pero que, de modo simultdneo, operan potencialmente en bancos de
la Unidn Europea. Para ello, se ha seguido la metodologia que DeYoung
(2001, 2002, de préxima aparicion) empled para estos bancos en EEUU,
modificada en algunos aspectos, debido a las diferencias en la disponibili-
dad de informacién, las condiciones de mercado y el marco legal.

Los cuatro efectos analizados en este estudio son: las economias de
escala y de aprendizaje general (comunes a todos los bancos de nueva
creacion, independientemente de sus modelos de negocio), y las econo-
mias de escala y aprendizaje basadas en la tecnologia (especificas para
los nuevos bancos que operan principalmente a través de Internet).

Las economias de escala de cardcter general se refieren a los mejo-
res resultados obtenidos por los bancos con activos de mayor tamafno,
debido a los menores costes unitarios, mientras que las economias de
aprendizaje de carédcter general explican la mayor rentabilidad a través

176



PERSPECTIVAS DE RENTABILIDAD DE LA BANCA POR INTERNET EN EUROPA

de mejoras en el control de costes, la gestidon del riesgo y la diversifica-
cion de inversiones, al aumentar la experiencia medida en términos de
edad en anos y manteniendo el tamano del banco constante. Estos efec-
tos se superponen en parte, ya que entre la edad de un banco y su ta-
manfo existe una notable correlacion positiva.

Las economias de escala y aprendizaje asociadas a la tecnologia In-
ternet, complementarias de las economias de caracter general, benefi-
cian potencialmente a las entidades que utilizan fundamentalmente el
canal Internet en sus operaciones. Si estas economias basadas en la
tecnologia existen y son significativas, las ratios financieras de los nue-
vos bancos que operan principalmente a través de Internet mejoraran
mas rapidamente que las de los nuevos bancos de operativa tradicional.

4. DESCRIPCION DE LOS DATOS Y SU ANALISIS
4.1. Los datos

En este estudio hemos utilizado informacién publica anual auditada
de BankScope correspondiente al periodo 1994-2002, de tres muestras de
bancos en la Unién Europea: bancos que operan principalmente a través
de Internet (13 bancos), bancos tradicionales establecidos de pequefio
tamano (335 bancos) y bancos tradicionales pequefios y de nueva crea-
cion (45 bancos, una submuestra de la anterior).

Los bancos que operan principalmente a través de Internet son enti-
dades individuales (no consolidadas) que utilizan Internet como principal
canal de distribucidon y que estaban operativas al final del 2002. Ademas,
estas entidades cumplen las siguientes condiciones: a) ofrecer principal-
mente —aunque no exclusivamente— servicios bancarios basicos (inclu-
yendo toma de depdsitos) (4), y b) ser un banco nuevo o haber cambiado
recientemente su modelo de negocio para utilizar la tecnologia de Inter-
net como principal canal de distribucién. El cuadro 1 muestra los trece
bancos por Internet utilizados en el estudio. La edad media de los bancos
de esta muestra es cinco anos.

Los bancos tradicionales establecidos y de pequeno tamafio son enti-
dades individuales que, ademas, cumplen las siguientes condiciones:
a) su modelo de negocio es principalmente el tradicional (sus canales de
distribucién son ATM, oficinas); b) son también bancos comerciales, y
¢) el tamafo de sus activos es del mismo orden que el de los bancos que
operan principalmente por Internet.

Dentro de la muestra de los bancos establecidos de pequefio tamafio,
se cred un subgrupo (bancos tradicionales pequefios y de nueva crea-

(4) Han sido excluidas entidades cuya Unica actividad es bolsa on line (v. gr., Comdirekt). Sin embar-
go, las entidades de bolsa on line que también aceptan depdsitos a la vista se han incluido en este estu-
dio (v. gr., Consors Discount Broker).
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CUADRO 1
BANCOS POR INTERNET

Banco Pais Activos totales (a)  Ultimo afio
Activobank, SA Espana 199.286 2002
Allgemeine D. Direktbank Alemania 21.901.880 2002
Banque Covefi Francia 376.663 2001
Basisbank Dinamarca 113.128 2002
Consors Discount Broker Alemania 2.247.770 2002
DAB Bank, AG Alemania 1.945.584 2000
Egg Banking, Plc Reino Unido 11.856,759 2000
Entrium Direkt Bankers, AG Alemania 5.933.551 2001
HSB Bank, AB Suecia 958.426 2001
Lansforsakringar Bank, AB Suecia 2.325.144 2002
Patagon Internet Bank, SA Espafa 2.566.061 2002
SkandiaBanken, AS Dinamarca 410.997 2002
Uno-e Bank Espafna 1.384.510 2002

(a) Activos totales en miles de délares estadounidenses. Ultimo afio disponible.

cion), cuyos componentes, ademas de cumplir las tres condiciones que
acabamos de describir, fueron creados en 1990 o posteriormente. La
edad media de estos bancos es de 6,1 anos. Esta submuestra se emplea
como grupo de comparacion de los bancos principalmente por Internet: si
existen las economias de escala y de aprendizaje basadas en la tecnolo-
gia, su impacto sera menor en esta muestra (bancos por Internet). En la
medida en que los bancos tradicionales de nueva creacién utilizan tam-
bién Internet, esto es, son entidades que utilizan, ademas de los canales
tradicionales (ATM, oficinas), el canal Internet, resultara mas facil des-
echar la hipétesis nula sobre la existencia de las economias de escala y
experiencia basadas en la tecnologia Internet.

El conjunto de datos de ambas muestras (bancos por Internet y ban-
cos tradicionales pequefos de nueva creacidn) es un panel incompleto
de 378 observaciones de 58 bancos, para un periodo de nueve afos a
partir de 1994. El panel es incompleto, por dos motivos: 1) los bancos
nuevos (tradicionales y por Internet) comenzaron a operar en afios dife-
rentes, y 2) BankScope no dispone de datos financieros para todos los
bancos en todos los anos.

En el cuadro del apéndice se presentan estadisticos descriptivos de
once ratios financieras para los tres grupos de bancos, asi como contras-
tes de igualdad de medias y medianas de estas ratios entre los distintos
grupos.

De estas once ratios, un subconjunto de seis ratios financieras, para
las que existen suficientes datos en BankScope y que resumen el rendi-
miento financiero de los tres grupos de bancos, es utilizado como varia-
bles endbégenas en las regresiones. Estas seis ratios son recursos pro-
pios sobre pasivos, préstamos netos sobre activos totales medios,
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margen financiero neto sobre activos rentables, ROA, ROE y gastos no
financieros sobre activos totales medios.

4.2. EI analisis financiero de los datos

A la luz de la informacion presentada en el apéndice, la rentabilidad
de los bancos tradicionales pequerios de nueva creacion es algo inferior
a la de los bancos tradicionales pequerios ya establecidos. Aunque esta
diferencia no es substancial en términos de ROA medio, lo es en cuanto
al ROE mediano, mientras que, contrariamente a lo que cabria esperar,
los gastos generales sobre activos totales son algo inferiores tanto en
términos de media como de mediana. Ademas, los bancos tradicionales
de nueva creacion parecen mostrar dificultades para conceder présta-
mos, lo que explica un margen financiero neto inferior.

La escasez de los datos en BankScope no ha permitido comparar la
calidad, en términos de riesgo de crédito, de las carteras de préstamos
entre las muestras de bancos. Sin embargo, el bajo nivel de la ratio de co-
bertura de los fondos para insolvencias sobre el total de préstamos de los
bancos nuevos con operativa tradicional parece indicar bajos niveles de
préstamos dudosos y morosos.

También se ha medido la evolucién del ROA y gastos generales sobre
activos totales medios al variar el tamano de los activos de estos dos
grupos de bancos, sin que en ningun caso se observe una relacién clara
entre la rentabilidad, los gastos generales sobre activos totales medios y
el tamafo del activo [grafico 1(A y B)]. Mientras que las diferencias entre
los dos grupos en cuanto a la evolucién del ROA y gastos generales en
funcion de la edad son pequefas [grafico 2 (A y B)].

La rentabilidad de los bancos que operan principalmente a través de
Internet es significativamente menor en términos de ROA y ROE, si se
compara con los bancos pequefios tradicionales de nueva creacion. La
evolucion por tamano de la rentabilidad en estas dos muestras presenta
unos peores resultados para los bancos por Internet, lo que se justifica
fundamentalmente por los mayores gastos generales en este tipo de
bancos (software, mantenimiento de la pagina web y gastos de comercia-
lizacion para dar a conocer la marca del banco).

En cuanto a los gastos generales, los bancos que operan principal-
mente a través de Internet muestran costes mayores, pero decrecientes
al aumentar el tamano del activo, lo que parece indicar la existencia de
economias de escala en costes basadas en la utilizacién de la tecnologia
Internet. Los bancos por Internet parecen tener mas dificultades para
conceder préstamos, como se deduce de los niveles mas reducidos de
préstamos netos sobre total activo y de préstamos netos sobre depdsitos
y deuda a corto plazo. Ninguna de estas dos ratios es, sin embargo, esta-
disticamente significativa.
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GRAFICO 1 (A y B)

EVOLUCION DEL ROAY GASTOS GENERALES SOBRE ACTIVOS
TOTALES MEDIOS SEGUN EL TAMANO DE LOS BANCOS
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GRAFICO 2 (A y B)
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La evolucion de la rentabilidad en términos de ROA con la edad esta
representada en la grafico 2 A. De nuevo la rentabilidad de los bancos
por Internet es menor que la de los otros dos grupos de bancos, aunque
la diferencia disminuye con la edad del banco. En cuanto a los gastos
generales (grafico 2 B), los bancos por Internet muestran gastos genera-
les mayores, aunque decrecientes con la edad del banco, si bien esta
pauta solo es observable hasta una edad de cinco afnos.

Finalmente, el grafico 3 presenta el volumen de activos y la ratio de
gastos generales sobre activos totales medios para los bancos de Inter-
net presentes en la muestra en el afio 2000. Este grafico, explotando so-
lamente la dimension de seccion cruzada, corrobora la relacién negativa
entre tamafo y eficiencia. Esta relacion negativa se mantiene incluso
cuando se eliminan las observaciones correspondientes a dos entidades
con los valores mas elevados de tamafho y eficiencia.

Los resultados del analisis estadistico descriptivo de las ratios finan-
cieras proporcionan, en principio, algunas pruebas favorables a la exis-
tencia de economias de escala y aprendizaje basadas en la tecnologia.
Sin embargo, las economias de escala y aprendizaje se miden con mas
precision a partir de los coeficientes estimados en la regresion que se
presenta en el epigrafe 5, ya que estos tienen en cuenta otras variables
relevantes para el analisis.

5. ANALISIS DE LAS REGRESIONES
5.1. La ecuacién de regresion

El analisis realizado para contrastar la existencia de economias de
escala y de aprendizaje en la banca por Internet ha contemplado, a prio-
ri, la posible existencia de cuatro tipos de efectos diferenciados. Los dos
primeros —efectos de escala y de aprendizaje de caracter general—
afectarian potencialmente a todos los bancos de nueva creacion, con in-
dependencia del canal de distribucion utilizado. Ademas, los bancos por
Internet disfrutarian de los efectos de escala y aprendizaje especificos
asociados al uso de la tecnologia Internet. Es importante destacar que,
en la aproximacion metodoldgica utilizada, hemos supuesto que las eco-
nomias de escala y aprendizaje basadas en el uso de la tecnologia Inter-
net tienen un caracter aditivo respecto a las economias de escala y
aprendizaje de caracter general, disponibles para todos los bancos.

Con el fin de evaluar la magnitud de estos efectos, se ha estimado la
siguiente ecuacion para distintas ratios de comportamiento:

RATIO _FIN ;= o + B * INTERNET + § * LnEDAD ;+ A * LnACTIVOS ; .+

15
v * INTERNET " LnEDAD ;+ 1 * INTERNET ; * LnACTIVOS |, + G,CPIBR |+ G,INFL ;+ > DUMPAIS j+ g,
=1
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Donde los subindices i, j y t hacen referencia al banco especifico,
al pais de origen del banco y al periodo temporal, respectivamente.
RATIO_FIN es una variable de comportamiento de los bancos que se
trata de explicar (alternativamente, ROA, Gastos Generales sobre Acti-
vos Totales Medios, Margen Financiero, Recursos Propios sobre Recur-
sos Ajenos). INTERNET es una variable ficticia que toma valor 1 para los
bancos por Internet y 0 en caso contrario. B indica la diferencia promedio
en la variable de comportamiento RATIO_FIN entre los bancos que ope-
ran principalmente por Internet y los bancos tradicionales de nueva crea-
cion, cuando no hay efectos significativos de escala o aprendizaje aso-
ciados al uso de Internet (5). Los efectos de aprendizaje se aproximan
por medio de la variable EDAD, de modo que 6 mide la importancia de
los efectos de escala de caracter general y v mide la magnitud de los
efectos de aprendizaje asociados al uso de la tecnologia Internet. Analo-
gamente, los efectos de escala se aproximan mediante la variable ACTI-
VOS (activos totales medios expresados en euros de 2000). De este
modo, A y 1 captan, respectivamente, la magnitud de los efectos de es-
cala de caracter general y de naturaleza especifica ligados al uso de In-
ternet. Finalmente, en la ecuacién se incluyen algunas variables de con-
trol, con el fin de evitar que los coeficientes de interés se vean sesgados
por la influencia de otros factores exdgenos que afectan a la evolucién de
las ratios financieras. En concreto, dado que el rango de tamafio de los
bancos europeos de reciente creacién (tradicionales y por Internet) varia
por paises, entre otras razones, como resultado de diferentes requisitos
de capital minimo para su autorizacion, se incluye un conjunto de varia-
bles ficticias de pais (DUMPAIS;). Ademas, con el fin de controlar por la
distinta posicidn ciclica de los paises de los que hay bancos representa-
dos en la muestra, se introducen el crecimiento del PIB real (CPIBR) y la
tasa de inflaciéon (INFL).

5.2. El analisis de los resultados

La estimacidn de la ecuacidn anterior para distintas ratios financieras
se ha realizado para la muestra de bancos tradicionales de nueva crea-
cion descrita en la seccion anterior (6). Comenzando por los efectos de
escala de caracter general, los resultados de estas estimaciones sugie-
ren que no existe evidencia de tales efectos, en términos de ROA o ROE,
para los bancos de nueva creacion. Sin embargo, si existe evidencia de
efectos de escala, de magnitud diversa, cuando las variables de compor-
tamiento analizadas son la ratio de costes no financieros, el margen fi-
nanciero o el volumen de préstamos en relacién con el total de activos
medios. En cuanto a los efectos de escala asociados al uso de Internet,
estos son especialmente apreciables en términos de ROA y de costes no
financieros. Con el fin de valorar la magnitud de estos efectos de escala,
en el cuadro 2 se presentan los impactos estimados, sobre distintas va-

(5) En el caso mas general, esta diferencia promedio en la variable de comportamiento viene dada
por la siguiente expresion: B* + y* LnEDAD;; + n* LnACTIVOS;; donde LnEDAD y LnACTIVOS denotan
los valores medios muestrales de las variables correspondientes.

(6) Los resultados detallados de las estimaciones pueden consultarse en Delgado et al. (2004).
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CUADRO 2
IMPACTO DE UN INCREMENTO DEL 50%
EN EL VOLUMEN DE ACTIVOS
En bancos
Impacto sobre En bancos por Internet pequefos de
nueva creacion
ROA 1,85 -
Gastos no flngnmeros sobre activos 315 ~0,33
totales medios
Margen financiero -0,12 -0,12
Recursos propios sobre pasivos —2,99 —5,45

riables financieras, de un incremento del 50% en el tamano de los activos
medios, para los bancos de nueva creacion, tanto para los que emplean
un modelo de negocio tradicional como para los que utilizan Internet
como principal canal de distribucion. Los resultados muestran que un au-
mento del 50% en el tamafo de los activos se traduce en un incremento
de 1,85 pp en el ROA de los bancos europeos por Internet. El origen de
estas economias parece residir en la importante reduccién en los costes
no financieros que experimentan estos bancos —muy superior a la ob-
servada en los bancos tradicionales de nueva creacion— a medida que
aumenta su tamafo. Asi, en promedio, un incremento de los activos de
los bancos por Internet del 50% supone una reduccién de la ratio de gas-
tos generales sobre activos totales medios de 3,15 pp, frente a una re-
duccion de 0,33 pp en el caso de los bancos tradicionales del grupo de
comparacion. Por otro lado, el impacto del incremento del tamafio en un
50% sobre el margen financiero es reducido y de magnitud similar
(0,12 pp) para los bancos de nueva creacion, con independencia de la
utilizacion de Internet como canal de distribucion. Finalmente, los resulta-
dos indican la existencia de un efecto de escala sobre el nivel de apalan-
camiento de los bancos tradicionales de nueva creacion. Asi, un aumento
del 50% en el volumen de activos se traduciria en una disminucion de
5,45 pp en la ratio de recursos propios sobre pasivo. En el caso de los
bancos por Internet la magnitud del impacto seria mas moderada (alre-
dedor de 3 pp).

En cuanto a las economias de aprendizaje —tanto de caracter gene-
ral como basadas en el uso intensivo de Internet—, no existe una eviden-
cia clara a favor de su existencia. En este sentido, tan solo se observa
que los bancos de nueva creacion muestran una actividad crediticia signi-
ficativamente mayor al aumentar el nimero de afios de funcionamiento.
En concreto, para un banco que lleve en funcionamiento seis afos, que
es aproximadamente la edad media de los bancos de la muestra, un afo
adicional de actividad implica un aumento de 0,6 pp en la ratio de présta-
mos sobre activos totales medios. Finalmente, no se observa ningun
efecto de aprendizaje asociado genuinamente a la actividad por Internet,
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de modo que la magnitud del efecto de la edad sobre la actividad crediti-
cia es similar en los bancos por Internet y en el resto de bancos de nueva
creacion. Es posible que la escasa evidencia de economias de aprendi-
zaje se deba, en parte, a la elevada colinealidad entre las variables de
edad y tamarno. Por ello, los resultados del andlisis conjunto de los efec-
tos de aprendizaje y de escala deben tomarse con una cierta cautela. No
obstante, cuando se analizan por separado estos dos tipos de efectos,
los resultados relativos a las economias de escala se mantienen en gran
medida, aunque si se encuentra una cierta evidencia de economias de
aprendizaje para los bancos de Internet en términos de ROA.

Finalmente, cabe destacar que nuestros resultados coinciden con los
obtenidos por DeYoung (2001, 2002), para una muestra de bancos norte-
americanos, en el sentido de que, por un lado, existen economias de es-
cala significativas asociadas a la utilizacién de Internet y, por otro, no
existe evidencia de efectos de aprendizaje especificamente vinculados a
la tecnologia. No obstante, la magnitud de las economias de escala en
nuestro estudio es sensiblemente superior a la estimada por DeYoung.
Asi, mientras que, segun nuestras estimaciones, un aumento del volu-
men de activos en un 50% supone un incremento del ROA, para los ban-
cos de Internet, de 1,85 pp, este mismo aumento en el tamarno se tradu-
ce, de acuerdo con los resultados de DeYoung, en una mejora de 0,87 pp
en el ROA. Por ultimo, hay que sefalar que, a diferencia de DeYoung, en
este trabajo no se encuentran economias de escala ni de aprendizaje de
caracter general.

6. CONCLUSIONES

A pesar del hecho de que el numero de usuarios de la banca por In-
ternet se esta incrementando significativamente en todo el mundo, los
bancos por Internet en EEUU y la Unién Europea son, en general, mucho
menos rentables que los bancos tradicionales. Mas aun, tienen una acti-
vidad crediticia menor y el ahorro de costes que supone no tener una red
de oficinas se compensa por otros gastos, tales como los relacionados
con el desarrollo de su sitio en la web y la promocion comercial para con-
seguir dar a conocer su marca.

Este trabajo intenta dar respuesta a la cuestion de si los bancos por
Internet en Europa son viables a medio plazo. Es decir, si la falta de ren-
tabilidad es un fenédmeno temporal y los bancos por Internet pueden ge-
nerar economias de escala mayores de las que pueden mostrar los ban-
cos tradicionales y aquellos (y sus clientes) pueden acumular experiencia
con este nuevo canal de distribucion, lo que les pueda permitir tener una
rentabilidad igual o mayor que la de los bancos tradicionales de edad y
tamano comparables.

En este estudio se ha seguido la misma metodologia utilizada por
DeYoung (2001, 2002) para los bancos por Internet en EEUU, si bien se
han utilizado datos publicos auditados (BankScope) de caracter anual y
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no datos trimestrales provenientes de una base de datos regulatoria
como hace DeYoung en su analisis de la existencia de economias de
escala y aprendizaje en la banca por Internet en EEUU. El marco meto-
doldgico utilizado por DeYoung permite estudiar el impacto que los incre-
mentos de tamafo y el nimero de afios de funcionamiento tienen sobre
la rentabilidad de los bancos por Internet y su grupo de comparacién.
Este impacto puede producirse por la via de los efectos generales (tanto
de escala como de aprendizaje) a los que tienen acceso todos los ban-
cos, con independencia del uso que hagan de Internet, asi como por la
via de los efectos de la utilizacion de la tecnologia (tanto de escala como
de aprendizaje), especificos de aquellos bancos que hacen uso intensivo
del Internet. Ambos efectos (generales y por la utilizacion de la tecnolo-
gia) son de caracter aditivo.

En este estudio hemos intentado identificar y estimar la magnitud de
los efectos de escala y aprendizaje basados en el uso intensivo de la
tecnologia, utilizando una muestra de trece bancos por Internet y cuaren-
ta y cinco bancos tradicionales de reciente creacion, de edad y tamafio
similar, que forman el grupo de comparacion de los bancos por Internet
en Europa. Los resultados indican que los bancos europeos por Internet
presentan importantes economias de escala en términos de ROA. En
concreto, de acuerdo con nuestras estimaciones, un incremento del 50%
del tamano de los activos se traduce en un incremento de 1,85 pp en el
ROA de los bancos europeos por Internet. El origen de estas economias
parece encontrarse en la capacidad de estos bancos de controlar sus
gastos generales de forma mas eficiente que los bancos tradicionales. En
promedio, un incremento de los activos de los bancos por Internet del
50% supone una reduccién de la ratio de gastos generales sobre activos
totales medios de 3,15 pp, aproximadamente diez veces mayor que en el
caso de los bancos tradicionales del grupo de comparacion. Al mismo
tiempo, no existe evidencia de la existencia de economias de aprendiza-
je, tanto generales como basadas en el uso intensivo de Internet, al au-
mentar la edad tanto de los bancos por Internet como de los bancos tra-
dicionales. Sin embargo, los bancos tradicionales que forman el grupo de
comparacion muestran evidencia significativa de mayor actividad crediti-
cia al aumentar el numero de afos en funcionamiento. Los bancos por
Internet no muestran una capacidad superior a la de los bancos tradicio-
nales en este sentido.

Estos resultados coinciden, en cierta medida, con los obtenidos por
DeYoung (2001, 2002), quien encuentra economias de escala significa-
tivas asociadas a la utilizacién de Internet, pero no obtiene evidencia de
efectos de aprendizaje especificamente vinculados a la tecnologia. No
obstante, la magnitud de las economias de escala en nuestro estudio
es sensiblemente superior a la estimada por DeYoung. Asi, un aumento
del volumen de activos en un 50% supone un incremento del ROA, para
los bancos de Internet, en 0,87 pp segun los resultados de DeYoung
(1,85 pp de acuerdo con nuestras estimaciones). Ademas, hay que se-
falar que, a diferencia de DeYoung, en este trabajo no se encuentran
economias de escala ni de aprendizaje de caracter general.
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Estos resultados parecen sugerir que la viabilidad de los bancos por
Internet en Europa a medio plazo descansa sobre su capacidad de con-
trolar los gastos generales y sobre que dicha reduccion sea suficiente
para reducir el diferencial de rentabilidad con los bancos tradicionales. En
todo caso, los resultados de este estudio deben tomarse con cautela, ya
que se basan solo en trece bancos por Internet.

Por ultimo, en la medida en que los bancos por Internet se esfuerzan
por mostrarse como un modelo de negocio viable, los reguladores y su-
pervisores bancarios deberian hacer frente a los desafios que supone la
incorporacion de Internet a la actividad bancaria, de acuerdo con el prin-
cipio de neutralidad respecto al canal de distribucion [véase Nieto (2001)].
En el ambito de la proteccion al consumidor, y con el fin de proteger los
intereses de los usuarios de la banca por Internet, los reguladores finan-
cieros deberian particularizar las normas generales en materia de trans-
parencia de las operaciones y proteccion de la clientela para este canal
de distribucion. Al dar respuesta a la preocupacion por la seguridad de
los usuarios, los reguladores y supervisores pueden incentivar la utiliza-
cion de este canal de distribucién, lo cual, por otra parte, permitiria a los
bancos por Internet beneficiarse de las eficiencias de escala implicitas en
nuestras estimaciones.
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Analisis institucional y econdémico
de la nueva Ley Concursal

Esteban van Hemmen Almazor (*)

El presente articulo estudia los principales cambios econémicos que
introduce la reciente Ley Concursal (LC). También hemos valorado la ca-
lidad institucional de la «funcién de produccién legal» espafnola. En este
sentido, cabe estimar como positivo el esfuerzo realizado por el legisla-
dor, quien aborda problemas concretos observados en el anterior sistema
concursal espanol. Por otra parte, el procedimiento provisto por la LC
esta disefiado para resolver una amplia gama de crisis empresariales, lo
que aumentara la relevancia del sistema concursal. Esto hara también
mas dificil justificar futuras intervenciones del Estado a través de meca-
nismos «paraconcursales», tan presentes en el pasado. El mayor respeto
por la voluntad de los agentes privados puede, sin embargo, verse limita-
do por la enorme influencia que los agentes del juez, los administradores
concursales, tendran en el proceso. A los costes de agencia provocados
por este posible error de disefio organizativo se afadiran los costes ad-
ministrativos atribuidos al excesivo formalismo que parece caracterizar a
la nueva ley. Frente a estos problemas, solo cabe esperar que las institu-
ciones legales y judiciales tengan la suficiente flexibilidad para ir introdu-
ciendo cambios segun se vayan detectando las posibilidades de mejora,
ajustandose a las exigencias planteadas por los usuarios de la LC.

1. INTRODUCCION

La legislacién concursal es una pieza importante en el sistema econo-
mico y financiero de cualquier pais. Por una parte, provee un mecanismo
ordenado para la toma de decisiones cuando los contratos de financia-
cién no han previsto qué hacer en caso de insolvencia generalizada. Por
otra, regula la salida del mercado de aquellas empresas cuyo valor actual
de sus recursos es inferior al de liquidacion. Asimismo, establece reglas
para la distribucién ex post de los costes causados por la insolvencia, lo
que ex ante influye en las decisiones de financiacién desde el momento
mismo en que se producen. A nivel agregado, la legislacion concursal
contribuye a determinar las caracteristicas de los mercados financieros
(esto es, la «arquitectura financiera»): el tamano relativo del crédito ban-
cario y de los mercados de capital, la proporcion de créditos concedidos
con garantia real, la canalizaciéon de recursos a través de los mecanis-
mos de capital-riesgo, entre otras [véanse Kaiser (1996), Bhandari y

(*) Esteban van Hemmen Almazor pertenece al Departamento de Economia de la Empresa, de la
Universitat Autonoma de Barcelona.
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Weiss (1996), Espina (1999), Gilson (2001), Couwenverg (2001), Bigus
(2002) y Evans (2003)].

Con su entrada en vigor el proximo 1 de septiembre de 2004, la LC trata
de responder a una demanda de cambio solicitada durante décadas, tanto
por expertos juridicos como por numerosos agentes econémicos, en nuestro
pais. Si se valora a grandes trazos [véase van Hemmen (1999)], la legisla-
cién saliente se ha caracterizado por la coexistencia de dos objetivos a me-
nudo contradictorios: primero, trasladar a los acreedores el control sobre los
activos; y, segundo, facilitar la continuidad empresarial. El primer objetivo se
ha reservado basicamente a los acreedores privilegiados (publicos y finan-
cieros), resultando en acciones de recuperacion que, al provocar la des-
membracion del conjunto productivo, reducian las posibilidades de continui-
dad de la empresa (segundo objetivo). Por otra parte, los pequefios
acreedores carentes de garantias han experimentado cémo los operadores
concursales (interventores y sindicos) raramente defendian sus intereses.
Desde el punto de vista politico, la pasividad y diversidad de las PYME mas
perjudicadas han dificultado la coordinacidon necesaria para promover con
eficacia el cambio legal.

En general, la insatisfaccion con el sistema que termina se debe a los
enormes costes de resolver judicialmente los conflictos causados por la
insolvencia [véase van Hemmen (1999)]. Prueba de ello es el escaso nu-
mero de expedientes concursales iniciados en Espafia en comparacion
con otros paises industrializados [véanse Claessens y Klapper (2002) y
Espina (1999)], al optarse preferentemente por las salidas extrajudiciales.
Algunos economistas han advertido de otros efectos, manifestados a tra-
vés de la resistencia a reducir el tamafno de las plantillas [Padilla y Re-
quejo (2000)] y el retraso en la liquidacién de empresas ineficientes [van
Hemmen (1997)].

Legislar sobre la insolvencia es complejo, ya que el problema tras-
ciende el ambito meramente mercantil para invadir terrenos tan sensibles
como el laboral, el penal, el tributario... Desde la perspectiva juridica y
procesal, se han denunciado los desajustes provocados por la dispersion
normativa existente [Bisbal (1984, 1986, 1994); Cerda y Sancho (2000)].
En este sentido, la reforma ha respondido positivamente a la aspiracion
de unificar en un texto legal las cuestiones relacionadas con el tratamien-
to judicial de la insolvencia. Asi, de forma significativa, los jueces aumen-
tan sus atribuciones en la toma de decisiones que afectan tanto al ambito
mercantil como al laboral. Por otra parte, las empresas insolventes dis-
pondran de un procedimiento judicial Unico, el Concurso, que sustituird a
los dos procedimientos anteriores (suspension de pagos y quiebra).

El presente articulo se centra, no tanto en estos aspectos juridicos,
como en la perspectiva econdmica de la nueva Ley Concursal, valorando
su posible impacto en la asignacion de recursos. En la proxima seccién
interpretaremos la reforma a partir de las recientes teorias sobre la cali-
dad de los entornos legales. Describiremos brevemente en la seccion 3
el nuevo procedimiento concursal (Concurso). La seccion 4 se centrara
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en el juego de relaciones entre los diversos agentes participantes, pre-
guntandonos si en las futuras insolvencias judiciales la asignacion de los
recursos va a resolverse de forma significativamente distinta. El articulo
sigue en la seccion 5 con la valoracion de los cambios descritos desde la
perspectiva de eficiencia econdémica. Cerramos este trabajo con un co-
mentario final.

2. LA CALIDAD DE LAS INSTITUCIONES LEGALES

La empresa es una realidad contractual compleja. Ante una situacion
de insolvencia, y dada la variedad de contratos con los que se estructura
su financiacién, no puede esperarse una respuesta coordinada y espon-
tanea por parte de los acreedores, grupo que incluye, ademas de institu-
ciones financieras y proveedores, a trabajadores, administraciones publi-
cas... La vision de cada uno de ellos es parcial, sus contratos son
incompletos (en su redacciéon no se han previsto soluciones concretas
para cada contingencia futura) y adoptan posiciones contrapuestas sobre
qué hacer con los recursos y como repartir los costes de la crisis. Pode-
mos, pues, comprender la necesidad de regular estas situaciones. Sin
embargo, la realidad es que la regulacién de insolvencias espafola ha
provocado una manifiesta insatisfaccion en ambitos tanto juridicos como
econdémicos. La situacién es dificil de comprender si se considera que los
fundamentos del sistema concursal se han mantenido practicamente in-
alterados desde que, en 1922, se promulgé la Ley de Suspensién de Pa-
gos. ¢,Por qué hemos convivido durante tanto tiempo con una legislacion
que, a juzgar por los expertos, tiene tan baja calidad?

Posiblemente, la respuesta tiene dos vertientes:

Hipdtesis 1.— Irrelevancia de la legislacion concursal. En situaciones de ver-
dadera gravedad o trascendencia econémica, el Estado ha sustituido la legis-
lacidon concursal por otra legislaciéon ad hoc o especifica (paraconcursal). Es-
tas sustituciones han hecho irrelevante la legislacion concursal, retrasando su
reforma.

Hipdtesis 2.— Ineficiencia de la «funcion de produccion legislativa». En Espa-
fa, el legislador tarda en adaptarse a las demandas del entorno econémico.
La experiencia registrada y acumulada a través de las sentencias judiciales
se ignora o tarda en convertirse en un factor o input de la funcion productiva
de otras leyes (output). La jurisprudencia no actia como catalizador del cam-
bio legal.

Para comprender estas hipotesis, parece util situarlas en el marco de
las recientes teorias de las leyes y las finanzas (Law and Finance). En
los ultimos afios se han realizado numerosos esfuerzos por comprender
el impacto de las leyes (y las instituciones que las aplican) sobre los mer-
cados financieros y, en consecuencia, sobre el crecimiento econdémico
[Levine (1998, 1999, 2003)]. Concretamente, se observa que las diferen-
cias en el nivel de proteccion legal de quienes financian externamente
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las empresas explican las diferencias en el tamafo de los mercados de
capital y de crédito [La Porta et al. (1997, 1998)]. Frente al riesgo de ex-
propiacién por parte de gestores y grupos de control o insiders [véase
Shleifer y Vishny (1997)], los entornos legales y judiciales que protegen a
los inversores externos, outsiders, contribuyen a aumentar su disponibili-
dad para financiar el crecimiento de las empresas. A su vez, se ha obser-
vado que la calidad de las leyes depende, en gran medida, de la tradicién
legal a la que pertenece cada pais, distinguiéndose generalmente cuatro
grandes tradiciones: britanica, germanica, escandinava y francesa [véase
La Porta et al. (1998)]. Asimismo, se ha observado que la tradicion legal
influye en las caracteristicas de los sistemas financieros. Los académicos
se han preguntado a través de qué vias se produce esta conexién. Beck
y Levine (2003) apuntan a dos mecanismos:

a) Desde la «teoria politica de la ley y las finanzas», se distingue entre
aquellos paises cuyos gobiernos interfieren en la distribucién de los
derechos de propiedad y aquellos donde, por el contrario, se da
maxima prioridad a la proteccion de los derechos de propiedad pri-
vados. Asi, se argumenta que alli donde los Estados se reservan
amplios poderes, como sucede dentro de la tradicién francesa, exis-
te mayor probabilidad de que los recursos se empleen para usos no
productivos, lo cual limitara las posibilidades de crecimiento de los
mercados financieros. En cambio, la teoria predice que los mercados
financieros encontraran condiciones mas favorables en los paises de
influencia britanica, por prevalecer en ellos el respeto a los contratos
privados. La razén para esto ultimo debe buscarse en las histdricas
relaciones entre la corona y el parlamento inglés, que, compuesto
por terratenientes y comerciantes, supo defender con eficacia los
derechos de propiedad privados frente a los intentos de expropiacion
de los monarcas, particularmente en momentos de desequilibrio pre-
supuestario del Estado. Se afade, asimismo, que el derecho con-
suetudinario (Common Law) ha facilitado que tradicionalmente el
poder judicial haya actuado méas como un contrapeso al Estado que
como una herramienta a su servicio.

Lo contrario sucede en los paises de herencia legal civil (tanto fran-
cesa como germanica). En el caso de Francia, los tribunales admi-
nistrativos que deben resolver los conflictos en los que el gobierno
es parte litigante pertenecen al poder ejecutivo del Estado. En Ale-
mania, si bien es el poder judicial el encargado de resolver estos
conflictos, se reserva al Estado un poder mucho mayor que en los
paises de tradicion britanica y escandinava [Beck y Levine (2003),

pp. 8y 16].

b) La «teoria de adaptacion de la ley y las finanzas» nos ofrece una vi-
sion dindmica de la relacion entre la tradicion legal y los mercados
financieros. Esta teoria se centra en la facilidad con la que las institu-
ciones legales-judiciales se adaptan a las necesidades planteadas
por los nuevos contextos financieros y econémicos. La pertenencia a
una tradicion legal concreta u otra explicaria, en gran medida, las di-
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ferencias observadas en las capacidades de adaptacion de las insti-
tuciones que producen las leyes y las aplican. Asi, los paises que se
insertan en la tradicion britanica disponen de mejores leyes (y, en
consecuencia, mercados financieros mas desarrollados), gracias a
poseer mecanismos de adaptacién a las nuevas exigencias del en-
torno econémico. En concreto, se argumenta que sus tribunales son
menos rigidos en la interpretacion de las leyes, dando mayor peso a
los hechos concretos. El aprovechamiento de la experiencia acumu-
lada mediante la resolucién de litigios contribuye, a su vez, a mejorar
la calidad y eficiencia de las leyes. Por su parte, dentro de la tradi-
cion germanica es posible encontrar un proceso dinamico donde el
esfuerzo conjunto de juristas y jueces ha permitido resolver ambi-
gledades de los cédigos y leyes, reconcili@ndolos con la realidad a
la que deben ser aplicados. Este proceso, que toma muy en cuenta
las soluciones observadas en la jurisprudencia, actia como elemen-
to impulsor y catalizador de la produccidn de leyes. De forma similar,
los paises escandinavos reservan un papel relevante a la jurispru-
dencia. Peor seria la situacion de los paises de tradicién francesa,
donde el énfasis se pone en la interpretacién literal de las leyes, con
menor capacidad para aplicarlas a las condiciones cambiantes del
entorno econdémico. Como sefala La Porta et al. (2000), en relacion
con el conflicto entre los gestores/grupos de control y quienes apor-
tan financiacion externa, al exigir que los tribunales se ajusten rigida-
mente a la ley, se produce el efecto paradodjico de que el sistema le-
gal acaba amparando a quienes encuentran formas de saltarsela sin
contradecirla abiertamente. Asimismo, cuando los jueces desempe-
flan un papel meramente burocratico y los procedimientos son exce-
sivamente formalistas, se reduce la capacidad de adaptacion
[Djankov et al. (2003)]. Bajo estas circunstancias, se produce un
hueco entre la ley y la realidad, que perjudicaria el desarrollo de los
mercados financieros.

Hecha esta breve exposicion de teorias, retomemos la idea de que la
legislacion concursal tiene como principal objetivo facilitar, bajo la super-
vision judicial, la coordinacidn entre los agentes privados afectados por la
insolvencia. Este planteamiento, que no es privativo de una u otra tradi-
cion legal, tiene una clara expresién en la tradicion codificadora francesa:
en términos de Garcia Villaverde (1999), el propdsito de la legislacion
concursal es introducir, dentro del marco del sistema econdmico capita-
lista, un sistema de «autotutela» en el que son los acreedores quienes
deciden la eliminacién de la empresa o su conservacion, atendiendo a su
propia conveniencia. Sefala este autor que «EIl Estado, actuando por me-
dio de los Tribunales de Justicia, no tiene una funcién de toma de deci-
siones propiamente dicha, sino meramente tutelar respecto de la aplica-
cién de una normativa pensada para la proteccion de intereses
exclusivamente privados» [Garcia Villaverde (1999), p. 194].

Sin embargo, si bien la legislacién espafola se inspira en estos princi-
pios, histéricamente nuestros gobiernos han recurrido a actuaciones in-
tervencionistas, segun se han ido presentando crisis de una cierta grave-
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dad: el Estado se ha reservado facultades de caracter excepcional en la
reestructuracion de grandes empresas, asi como en la reconversion de
sectores empresariales, dejando a la iniciativa de los agentes privados la
resolucion de las situaciones de menor impacto social y econémico. Son
numerosos los ejemplos con que Garcia Villaverde (1999, p. 199) nos
provee para confirmar este punto:

* En el caso de empresas de gran dimension o cuyo objeto social sea
de particular trascendencia para el pais, cabe citar el régimen espe-
cial con el que el Cdodigo de Comercio de 1885 regula la suspension
de pagos y quiebra de compahias de ferrocarriles y demas obras
publicas, impidiendo la interrupcion de cualquiera de estos servicios
por «ninguna accion judicial y administrativa».

e También han quedado excluidas del ambito concursal las empresas
publicas; para estas empresas, las leyes concursales han desempe-
fnado un papel de hipotética alternativa a soluciones propias de las
economias planificadas.

e También aparecen a principios de los afios ochenta las leyes de
reconversién de sectores (como fue el caso del sector naval) o em-
presas (por ejemplo, las que pertenecieron al grupo ITT en Espana,
«Standard Eléctrica, SA» y «Marconi Espafiola, SA»).

* Para las empresas del sector bancario se provee un régimen espe-
cial que prevé la intervencién o sustitucidon de los 6rganos de admi-
nistracién de la empresa en caso de crisis, y que se complementa
con la aparicién, en 1977, del Fondo de Garantia de Depdsitos.

¢ Finalmente, amparada por la Constitucién (que en su art. 128.2 re-
frenda la intervencién de empresas mediante Ley, «cuando asi lo
exigiere el interés general»), aparece legislacidon de caracter tanto
general como especifico, asi como abundante jurisprudencia, que
reservan la posibilidad al gobierno de intervenir por Decreto en cual-
quier empresa que sufra peligro de cierre.

No es extrano, pues, que la existencia de estas instituciones «para-
concursales» haya permitido ignorar durante tanto tiempo las carencias
de la legislacion concursal [Espina (1994)]. Siguiendo la logica de la teo-
ria politica de la ley y las finanzas, el intervencionismo del Estado en las
crisis empresariales reduciria la capacidad del poder judicial para actuar
como contrapeso en la defensa de los intereses privados y perjudicaria el
desarrollo de nuestros mercados financieros.

Por otra parte, desde la perspectiva de «adaptacion» de las leyes, en
los paises de tradicion britanica (y, probablemente, ahi donde se observa
la version mas flexible de la tradicidn germanica), serian los problemas
concursales planteados ante los tribunales los que inspirarian las refor-
mas legislativas. Es decir, los tribunales actuarian en este caso como
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catalizadores del cambio, aportando experiencia util al regulador. Contra-
riamente, cuando los tribunales se limitaran a aplicar la legislacion tal
cual fue escrita, el encaje de la legislacion con la realidad seria mas im-
perfecto. La adscripcién de Espafia dentro de la tradiciéon codificadora
francesa nos ubicaria en este segundo grupo. Asi, para Garcia Villaverde
(1999, p. 193) merece una mejor valoracién el derecho de quiebras ale-
man que el espafol, atribuyendo a la «herencia francesa» la mala técni-
ca juridica con que fue elaborada nuestra legislacién concursal. Ejemplo
claro de esta defectuosa «funcion de produccién legislativa» lo encontra-
mos en la regulacién de la suspensién de pagos.

Con relacion a este procedimiento, apuntemos previamente que el
Cddigo de Comercio de 1885 configurd la suspensién de pagos como un
procedimiento distinto al de la quiebra. Podian acogerse a la primera el
comerciante que previera la imposibilidad de cumplir sus deudas o lo so-
licitara en las 48 horas siguientes al vencimiento de una obligacion in-
cumplida, requiriéndose como condicién la suficiencia patrimonial (esto
es, que los activos superaran el exigible). Asimismo, se reducia el abani-
co de posibles convenios, ya que no se admitian los que implicaran una
reduccion del valor nominal del crédito (quita), estableciendo ademas un
tiempo maximo para la realizacion de los pagos (espera) no superior a
los tres afios. Sentadas estas bases, faltaba promulgar una ley que regu-
lara el expediente de suspension de pagos. De esta ley, que tardd 37
anos en aparecer, no debian esperarse cambios radicales, sino la apor-
tacion de los detalles de procedimiento que permitirian complementar lo
previsto en el Codigo de Comercio. Cerda y Sancho (2000, p. 39) nos
explican las circunstancias que acompanaron la promulgacién de la Ley
de Suspension de Pagos:

Fruto de un anteproyecto de reforma de la Ley de Enjuiciamiento Civil sobre
las suspensiones de pagos, y el corresponiente dictamen de la Comision Ge-
neral de Codificacién, Bertran i Musitu present6 al Congreso el Proyecto de
Ley de Suspension de Pagos el 20 de marzo de 1922 (DSC-Congreso, de 21
de marzo).

Sin embargo, la tramitacién de la Ley de Suspension de Pagos supondrd la eli-
minacion del requisito de la suficiencia patrimonial para poder solicitar la decla-
racion en estado de suspension de pagos. El segundo dictamen de la Comision
Permanente de Gracia y Justicia (DSC-Congreso, de 12 de mayo de 1922) —y
que, significativamente, no tuvo fase de informacion publica— introduce la fa-
mosa y equivoca distincion entre «insolvencia provisional» e «insolvencia defi-
nitiva», y con ella la admisiéon de que situaciones de desbalance sean tramita-
das en el expediente de suspension de pagos; ademas, el articulo adicional
prevé los efectos retroactivos de esta regulacion.

Tras el giro copernicano en la estructura objetiva de la suspension de pagos
que supone este texto «procedimental», aparece la sombra del Banco de Bar-
celona, cuya suspension de pagos habia sido solicitada el 27 de diciembre de
1920 (con los tres balances —de 27 de diciembre de 1920, de enero 1921 y
de julio 1922— notablemente discrepantes), siendo elaborado el anteproyecto
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de convenio el 14 de febrero de 1922 por la junta de gobierno, la comision in-
terventora y la asociacion de acreedores.

En las sesiones parlamentarias de los dias 2, 6, y 14 de junio se debatieron
con virulencia las consecuencias de la radical mutacion sistematica que pro-
vocaba este dictamen. El Congreso de los Diputados aprobaria definitivamen-
te el Proyecto de la Ley de Suspension de Pagos el 30 de junio de 1922,
siendo discutido en el Senado los dias 5y 6 de julio, y, tras el dictamen de la
Comision Mixta del 9 de julio, la Ley de Suspension de Pagos seria sanciona-
da el 26 de julio de 1922 (Gaceta de 14 de septiembre). Ello da buena cuenta
de la premura e individual urgencia con que fue promulgada la Ley (de hecho,
se paso a la firma real en San Sebastian, donde Alfonso Xl veraneaba) y,
por ello, se contempld en principio como una ley temporal /art. Adic. 2.° LSP).
El Banco de Barcelona se acogeria a ella el 5 de octubre del mismo afio, gra-
cias a la singular prevision del art. Adic. 1.° LSP.

La cuestion no pasaria de mera anécdota si la legislacion concursal no
fuera considerada por los académicos de la Ley y las Finanzas (Law and
Finance) e importantes economistas del Banco Mundial como una pieza
clave en el desarrollo de los mercados financieros [véanse La Porta et al.
(1997, 1998), Pistor et al. (2000), Levine (1998, 1999) y Levine et al. (2000)].
Precisamente, una de las variables que para estos autores definen el siste-
ma concursal es la restriccion a la entrada en el procedimiento de suspen-
sién de pagos. La evidencia obtenida con una muestra amplia de paises
sugiere que los sistemas concursales que establecen limites para la admi-
sién a tramite del procedimiento de suspension de pagos (restructuring
procedure, en su terminologia inglesa) contribuyen a desarrollar el mercado
bancario. Parece, pues, que la practica de admitir el procedimiento de sus-
pensién de pagos de empresas en situacion de quiebra (con patrimonio
neto negativo) tiene efectos negativos para el mercado de crédito. Como
vemos, este aspecto fue regulado en Espafia por una ley que aparecié, sin
apenas debate, en 1922 para dar salida a la crisis de una sola empresa y
que ha marcado durante largo tiempo las caracteristicas del sistema con-
cursal espafol.

Las dos teorias que centran el origen legal como principal elemento
explicativo de las caracteristicas del sistema financiero no son necesaria-
mente incompatibles [Beck y Levine (2003)]. Con la nueva ley, el legisla-
dor se ha propuesto cubrir una amplia variedad de deudores (desde los
mas pequefos hasta las grandes sociedades andnimas) y situaciones
(desde los desajustes mas o menos graves de solvencia hasta la liquida-
cion judicial de los activos). Esta flexibilidad probablemente otorgara a la
legislacion concursal una relevancia mayor y, desde la perspectiva politi-
ca, hara menos justificable el empleo ad hoc de instituciones paraconcur-
sales por parte del Estado. Por otra parte, desde la perspectiva dinamica
y de adaptacién a la realidad, merece la pena reparar en los siguientes
parrafos del primer apartado del Preambulo de la LC (p. 766):

La reforma no supone una ruptura con la larga tradicién concursal espanola,
pero si una profunda modificacion del Derecho vigente, en la que se han teni-
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do en cuenta las aportaciones doctrinales y prelegislativas realizadas en el
dmbito nacional y las mas recientes concreciones producidas en la legislacion
comparada, asi como los instrumentos supranacionales elaborados para la
unificacion y armonizacion del Derecho en esta materia.

El resultado de esta delicada tarea es un texto legal que se propone corregir
las deficiencias del anterior Derecho con soluciones en las que puede apre-
ciarse el propédsito de coordinar la originalidad del nuevo sistema concursal
con su armonica insercion en el conjunto de nuestro Ordenamiento, preocu-
pacion a la que responde el cuidado puesto en las disposiciones adicionales,
transitorias, derogatoria y finales que cierran la presente Ley.

Solo cabe esperar que este animo por resolver problemas concretos y
el espiritu integrador con que nace la LC encuentren continuidad en el
futuro: es decir, que se permitan correcciones y ajustes segun se acumu-
le conocimiento sobre el funcionamiento del nuevo sistema, identificando,
desde la experiencia judicial, sus carencias y posibilidades de mejora.

3. DESCRIPCION DEL CONCURSO

Con la reforma de la legislaciéon concursal, los dos procedimientos exis-
tentes hasta la actualidad (suspension de pagos y quiebra) seran sustitui-
dos por un Unico procedimiento, el Concurso (1). Podran solicitar el inicio
del Concurso tanto el deudor (Concurso voluntario) como cualquiera de los
acreedores (Concurso necesario). Dos fases caracterizan su desarrollo:
fase comtiny fase de convenio o de liquidacion. La fase comun tiene como
principal objeto la elaboracion de la lista de acreedores y del inventario de
los bienes de la empresa, asi como la presentacion de propuestas de con-
venio. Tras esa fase se entra en una negociacion donde los distintos gru-
pos de acreedores, a propuesta bien del deudor o bien de alguno de ellos,
deciden si desean hacer concesiones para facilitar la continuidad de la em-
presa o prefieren la liquidacién judicial de sus activos. Como novedad des-
tacable, la LC prevé al principio del Concurso la posibilidad de que se for-
mule una propuesta anticipada de convenio, al objeto de alcanzar un
rapido acuerdo de reestructuracion de las deudas que evite los costes ad-
ministrativos del procedimiento ordinario. El legislador ha previsto también
reducir a la mitad los plazos cuando el pasivo de la empresa sea igual o
inferior al millén de euros.

3.1. Los operadores concursales

Destaca el hecho de que tomen mayor protagonismo los «operadores
concursales», llamados ahora administradores concursales (y a quienes
también nos referiremos como AC), que sustituyen a los interventores de

(1) Por limitacion de espacio, no es posible ofrecer aqui una descripcion detallada del funcionamien-
to de estos procedimientos [véanse, por ejemplo, van Hemmen (1999), para un andlisis econémico, y
Cerda y Sancho (2000), desde el ambito juridico].
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la suspensiéon de pagos y a los sindicos de la quiebra. Normalmente,
desempenaran esta funcioén tres personas, una de las cuales reunira la
condicion de abogado, otra sera auditor de cuentas, economista o titular
mercantil y, finalmente, otra sera un acreedor ordinario —o un profesional
designado por él— o con privilegio general no garantizado. El juez elegira
a las dos primeras personas entre las listas de profesionales que tengan
la suficiente experiencia en sus respectivos ambitos de actividad. De la
calidad de estos profesionales puede depender el éxito de la reestructu-
racion, ya que:

* Realizaran los informes necesarios para conocer la situacion de la
empresa.

e Supervisaran las operaciones empresariales del deudor; dicho con
terminologia de la propia ley, realizaran tareas de intervencion.

e Cuando el juez estime la necesidad de reorientar drasticamente la
forma en que la empresa estad siendo administrada, los adminis-
tradores concursales podrian desempefiar esta funcidon durante el
procedimiento; en este caso, se habla de suspension de los admi-
nistradores de la empresa.

Que el deudor propietario de la empresa conserve la administracién
de la empresa o sea sustituido por los AC dependera, primero, de la
identidad de quien haya solicitado el Concurso. Si es el deudor (Concur-
so voluntario), los AC actuaran como supervisores de la administracion
(intervencion); cuando sea un acreedor (Concurso necesario), los AC
sustituyen al deudor (suspension). Cabe sefalar, no obstante, que, frente
a la rigidez de este planteamiento, se reserva al juez la potestad de re-
vertir la situacion en cualquier momento del procedimiento.

3.2. La calificacion del Concurso como instrumento
de la Ley Concursal

Otra caracteristica de la LC es la enumeracion explicita de circunstan-
cias bajo las que el juez calificara el Concurso como culpable. Con ello
se pretende influir en el comportamiento del deudor, tanto antes como
durante el Concurso. Este mecanismo se activa en todos los supuestos
de liquidacion, o incluso en caso de la aprobacién de un convenio que
implique pérdidas importantes para los acreedores: concretamente,
cuando sean superiores a un tercio del importe de sus créditos, o se pre-
vea un periodo superior a los tres anos para atender el compromiso de
pagos.

La culpabilidad puede dictaminarse, por ejemplo, si se prueba que los
propietarios/administradores retrasaron excesivamente la solicitud del
Concurso (la LC obliga a solicitar su inicio practicamente cuando se pro-
ducen los primeros signos de la insolvencia) o que falsearon la informa-
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cioén financiera. Las consecuencias de esta calificacién, dictada por el
juez concursal, no serian de orden penal, sino profesional y patrimonial.
Concretamente, el juez les podria condenar con la inhabilitaciéon para la ad-
ministracion de bienes ajenos hasta un total de quince afos. Desde la
perspectiva patrimonial, podrian perder cualquier derecho que tuvieran
como acreedores concursales, investigandose asimismo si obtuvieron in-
debidamente bienes y derechos de la empresa y obligandoles a devolver-
los. En caso de liquidacion, incluso podria obligarse a los administradores
(incluyendo a los que lo fueron durante los dos afios anteriores al Con-
curso) a pagar a los acreedores concursales, total o parcialmente, el im-
porte no percibido de los créditos tras la liquidacion.

3.3. La proteccion del patrimonio empresarial

Por otro lado, la LC da un tratamiento flexible a la proteccion del patri-
monio productivo de la empresa. Asi, como principio general, se sefala
la prohibicién de enajenar o gravar los bienes del deudor hasta la apro-
bacion judicial del convenio o la apertura de la liquidacion. Sin embargo,
a solicitud de la administracion concursal, el juez podria decidir |la enaje-
nacion de bienes y derechos afectos a créditos especialmente privilegia-
dos. En este caso, se prevé la subsistencia del gravamen y subrogacion
del comprador, o bien destinar lo obtenido al pago del crédito.

Adicionalmente, no podran iniciarse (y en caso de encontrarse en tra-
mitacion, se paralizaran) las ejecuciones singulares, judiciales o extraju-
diciales, no pudiendo acordarse tampoco apremios administrativos o tri-
butarios contra el patrimonio del deudor (con la salvedad, eso si, de los
acordados con anterioridad a la declaracion del Concurso).

No obstante, para las actuaciones que afectan a los acreedores con
garantia real y a los créditos no concursales (aquellos que se generan
tras haberse iniciado el procedimiento, y entre los que se incluyen los
pagos a los AC), solo se aplica una paralizacion temporal de ejecucio-
nes. Concretamente, podran iniciar la ejecucién o realizacién forzosa de
la garantia una vez se apruebe un convenio (cuyo contenido no afecte
al ejercicio de este derecho) o transcurra un afio desde la declaracion
de Concurso sin que se hubiese producido la apertura de la liquidacion.
Es decir, las ejecuciones que afecten a algun bien o derecho real se
paralizan, aunque tras un periodo contindan bajo la supervision del juez
del Concurso.

Existe, sin embargo, la interesante posibilidad de evitar que se culmi-
ne una ejecucion al objeto de conservar el activo productivo en la empre-
sa: concretamente, la administracion concursal puede decidir el pago de
créditos con privilegio especial, sin realizacion de bienes y derechos
afectos.

4. NUEVO JUEGO DE RELACIONES BAJO LA LEY CONCURSAL

Hecha esta breve presentacion del Concurso, nos centraremos segui-
damente en su impacto sobre las decisiones de los agentes afectados,
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tomando como referencia el momento de su inicio: primero, desde la
perspectiva ex ante (etapas preconcursales), pasando luego a analizar
las decisiones ex post (etapas concursales).

4.1. Etapas preconcursales

En las etapas preconcursales, los acreedores se enfrentan a impor-
tantes problemas de coordinacion. Ante los primeros signos de insolven-
cia, cada acreedor normalmente tiende a comunicarse antes con el deu-
dor que con los demas acreedores: la distinta naturaleza de la relacion
de cada uno de ellos con la empresa (que depende del grado de integra-
cion en el proceso productivo, de la presencia de inversiones conjuntas
de caracter especifico, del peso del deudor en la cartera de clientes...)
produce una situacion tipica del dilema del prisionero: los acreedores
optan por mejorar su posicion relativa individual, en lugar de cooperar en
la busqueda de soluciones que optimicen el valor de la empresa. En rea-
lidad, la renegociacion privada solo es posible en contextos caracteriza-
dos por la transparencia informativa, la confianza entre acreedores y
empresario y, muy especialmente, la habilidad negociadora de este Ulti-
mo. La inexistencia de cualquiera de estas condiciones precipitara la si-
tuacién hacia el procedimiento judicial. Sin embargo, no todos los afecta-
dos por la insolvencia tendran las mismas motivaciones para acudir al
juez. El procedimiento judicial atraera mas o menos a cada grupo de inte-
resados, en funcién del trato que les dispense la legislacion concursal.

En este sentido, sefialemos primero que, al igual que lo hacia la ante-
rior legislacion, la LC se caracteriza por proteger los privilegios de deter-
minados grupos de acreedores, especialmente los de los trabajadores y
de aquellos cuyos créditos gozan de garantias reales o pignoraticias.
Con la excepcioén de los acreedores publicos, las garantias de recupera-
cién de estos grupos quedan practicamente intactas, se inicie o no el
procedimiento concursal. Por tanto, frente a una situaciéon de insolvencia,
la decisién de acudir a los juzgados depende de los propietarios/gestores
de la empresa y de quienes mas riesgo asumen: concretamente, los
acreedores sin garantia. Veamos seguidamente el juego de relaciones
que previsiblemente se producira entre estos dos grupos.

El procedimiento concursal como herramienta de presion

Hasta que no se ponga en practica la nueva legislacion, los propietarios/
gestores se han visto beneficiados por la posibilidad de anteponer el pro-
cedimiento de reestructuracion (suspension de pagos) sobre el de liquida-
cion (quiebra), permitiéndoles mantener el control sobre los recursos. La
LC introduce un cambio importante en este sentido, ya que aumenta signi-
ficativamente el riesgo de pérdida de administracién y gestion de la empre-
sa, incluso en caso de reestructuracion. El cambio es radical, ya que, en
caso de ser los acreedores quienes soliciten el inicio del procedimiento, el
deudor pierde el control de la empresa, a menos que el juez explicitamen-
te determine lo contrario. En general, el sistema concursal dejara de ser
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una herramienta de presion en manos de los propietarios/gestores en las
etapas preconcursales: hasta ahora, la amenaza de inicio del procedimien-
to les ha dado poder de negociacién frente a los acreedores, quienes, fre-
cuentemente, han preferido hacer concesiones de forma privada a verse
involucrados en un juicio que les ofrece escasas posibilidades de recupe-
racion. Con la LC, la amenaza podria venir del lado de los acreedores,
conscientes de que el inicio del procedimiento les podria situar en una si-
tuacion ventajosa.

Ademas, una vez detectado o previsto el problema de insolvencia, los
propietarios se veran muy presionados a instar el inicio del procedimiento
concursal, ya que la LC prevé declarar su culpabilidad si se demuestra
que, conocidas sus dificultades, retrasaron intencionadamente esta deci-
sion. Concretamente, el legislador establece el deber del deudor de soli-
citar la declaracién de Concurso dentro de los dos meses siguientes a la
fecha en que hubiera conocido o debido conocer su estado de insolven-
cia. Al ser la insolvencia un concepto juridico indeterminado y ser insufi-
cientes las pruebas testificales, la LC ha puesto énfasis en hacer explici-
tos un conjunto de hechos de facil comprobacién para el juez y que
cualquier acreedor puede alegar para fundar su solicitud. Entre estos he-
chos se encuentran la existencia de embargos por ejecuciones pendien-
tes que afecten de una manera general al patrimonio del deudor, asi
como el incumplimiento en los tres meses antes a la solicitud del Concur-
so de las obligaciones por deudas tributarias, cuotas de la Seguridad
Social, pago de salarios e indemnizaciones y demas retribuciones deriva-
das de las relaciones de trabajo.

Por si lo anterior fuera insuficiente, la LC premia al primer acreedor
que inste el Concurso con calificar una cuarta parte del importe de su
crédito con privilegio general, siempre que no se encuentre entre los lla-
mados créditos subordinados (2).

Nuevos riesgos para los administradores de la empresa

Por otra parte, respecto a los administradores de la empresa, como
se ha sefalado, con la LC su patrimonio personal se puede ver directa-
mente afectado por juicio mercantil. Por ejemplo, el juez podria ordenar el
embargo de sus bienes cuando perciba la posibilidad de que el Concurso
se califique como culpable. En muchos casos, que el Concurso reciba la
calificacion de culpable dependera de los AC, a quienes se pide que va-
loren si existié dolo o culpa grave en la generacién o agravacion de la in-
solvencia. De confirmarse esta culpabilidad, ya se ha comentado que se
podria obligar a los administradores a pagar total o parcialmente el im-
porte de los créditos no percibidos en la liquidaciéon de la masa activa;
asimismo, podrian tener que devolver los bienes y derechos que el juez
estime fueron obtenidos indebidamente, hacerse cargo de las indemniza-

(2) Cabe aclarar que el acreedor instante se arriesga a cargar con las costas judiciales, asi como a
responder de los posibles dafios y perjuicios causados al deudor en caso de que su solicitud fuera des-
estimada. No obstante, si el juez apreciara «serias dudas de hecho o derecho», no le serian impuestas
las costas al solicitante.
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ciones por dafnos y perjuicios y ser inhabilitados para el ejercicio de la
administracion tras el Concurso. Adicionalmente, en caso de producirse
la extincion del contrato de alta direccion durante el Concurso, la indem-
nizacién pactada en la etapa preconcursal quedara sin efecto. En su lu-
gar, se deja al juez la determinacion de la indemnizacién que realmente
percibiran, estableciéndose como limite el fijado por la legislacién laboral
para el despido colectivo. El valor de la indemnizacién se reducira signifi-
cativamente al ser considerado crédito concursal, pudiendo solicitar la
administracion concursal que no se pague hasta la sentencia de califica-
cion.

4.2. Etapas concursales

El inicio de un procedimiento suele caracterizarse por la sorpresa y el
desconcierto de algunos grupos de acreedores, que desconocen com-
pletamente el alcance de la situacion. Se preguntan si la empresa sufre
un desequilibrio de liquidez pasajero o no, si el retraso en los pagos afec-
ta a la mayoria de acreedores 0 a unos pocos. Ignoran también si el pro-
blema compromete la viabilidad econdmica de la empresa. La informa-
cion disponible no permite responder a estas preguntas ni predecir las
intenciones del deudor insolvente. Otros, por estar mas integrados en el
sistema productivo o mantener vinculos mas cercanos con el deudor,
disponen de mayor informacion, siendo incluso informados por este con
anterioridad. En cualquier caso, uno de los cometidos de los procedi-
mientos concursales es corregir estas asimetrias informativas.

Informacion generada por el Concurso

La LC pone gran énfasis en que la informacién generada como conse-
cuencia de los procesos contables y de auditoria sea de alta calidad. En
primer lugar, los datos aportados por el deudor seran verificados por la
administracién concursal. Como resultado de esta verificacion, se emitira
un informe que, en su caso, podria servir al juez para calificar el Concur-
so como culpable. Otra ventaja del procedimiento concursal es que gene-
rard una lista detallada de créditos, ordenados en funcion de su grado de
preferencia o prioridad de cobro. Ello permite que cualquiera de los
acreedores pondere su situacion dentro del conjunto del pasivo. Esta in-
formacion es muy util y cualitativamente distinta a la aportada segun la
legislacion contable, que, por ejemplo, no permite conocer las cargas
reales asociadas a la deuda de la empresa.

En cuanto a los activos, la contabilidad, que postula la validez del
principio del valor de adquisicion, no permite tampoco precisar su valor
de liquidacion. Por este motivo, al formar el inventario, se pide a la admi-
nistracién concursal que calcule su valor de mercado. Dice la LC que
para la determinacion de este valor se tendran en cuenta los derechos,
gravamenes o cargas que directamente afecten e influyan en el mismo,
asi como las trabas o embargos que garanticen o aseguren deudas no
incluidas en el pasivo. El problema es que, dado que el auténtico valor de
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mercado se desconoce, al dejar que los AC elijan el método de valora-
cion, la LC introduce un elevado grado de subijetividad.

Por otra parte, en caso de que se plantee la reestructuracion (conti-
nuidad) de la empresa, los acreedores deben estimar su capacidad de
pago. Prevé la LC que la administracion concursal realice una evaluacion
de las propuestas de convenio y los planes de viabilidad presentados. De
nuevo, se plantea un problema de subjetividad, ya que no hay indicacion
de como realizar esta evaluacion.

Perspectiva organizativa

Algunos procedimientos concursales proveen soluciones rigidas y uni-
versales a la insolvencia. Este es el caso de los que ofrecen la liquidacion
judicial de la empresa (desposeyendo al deudor de su propiedad) como
Unica salida posible. En otros procedimientos, en cambio, el resultado
(continuidad/liquidacion) depende de la negociacién entre el deudor y los
acreedores. La LC, que se sitia mas cerca de estos ultimos, opta ademas
por dar gran peso a los drganos judiciales. A nuestro juicio, las implicacio-
nes de esta orientacion, que es novedosa en Espafa, deben ser estudia-
das a partir de conceptos propios del analisis de las organizaciones.

Desde esta perspectiva, se puede decir que la LC tiene como objetivo
repartir «derechos residuales de decisién». Son «residuales» en tanto
que afectan a aspectos que no estan predeterminados por la propia Ley.
Al no estar todo explicitamente previsto de antemano, el Concurso se
caracteriza por ser un procedimiento «contingente», ya que permite que
los agentes receptores de los derechos residuales se adapten a las con-
tingencias segun se van presentando (por ejemplo, emision de informa-
cion sobre la empresa, propuesta de planes de viabilidad...).

Con la LC, estos derechos se reparten entre los 6érganos judiciales y
los participantes en la negociacion. Con respecto a los primeros, ya se
ha explicado que el legislador confia a los jueces importantes decisiones,
como, por ejemplo, el mantener la administracion de la empresa en ma-
nos del deudor o no. Sin embargo, los jueces deberan encargarse de di-
versos procedimientos simultdneamente. Esto convierte el recurso judi-
cial en escaso. El legislador resuelve este problema permitiendo que los
jueces deleguen a los AC dos tipos de funciones: 1) la generacion de in-
formacién sobre la situacion de la empresa, y 2) la funcién de supervisién
o bien, en caso de sustitucion de los administradores originales de la em-
presa, de administracién (suspension).

Los administradores concursales como agentes del juez

Aunque ya se ha tratado anteriormente, conviene ahora profundizar
en la primera de las dos funciones: la generacion de informacion. En con-
creto, se espera que los AC valoren los activos de la empresa, indiquen
al juez la calidad de los administradores originales (sefalando si hubo
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indicios de que estos agravaron la situacion de insolvencia), asi como la
emision de un juicio sobre los planes de viabilidad que eventualmente se
hayan presentado a lo largo del procedimiento (y que incluyen las pro-
puestas de pago a los acreedores). En cuanto a estos ultimos, cuando el
informe emitido por la administracién concursal sea desfavorable, se abre
la posibilidad de que el juez excluya el plan propuesto. Aun cuando no se
llegue a este extremo, no es muy probable que un plan no respaldado
por la administracion concursal merezca la confianza de los acreedores.
Para completar este panorama, la administracion concursal podria opo-
nerse a cualquier convenio, incluso después de ser aprobado por deudor
y acreedores. No es muy explicita la LC sobre las circunstancias en que debe
fundamentarse la oposicién, apuntando solo a que se perciba que su
cumplimiento es «objetivamente inviable». Si el juez estimara la oposi-
cion, el procedimiento derivaria hacia la liquidacion (3).

En cuanto a la segunda funcién, la LC prevé diversos instrumentos
mediante los que los AC podran interferir en la gestion de la empresa:

e Podran extinguir/suspender los contratos de trabajo con la alta di-
reccion a iniciativa propia.

* El juez podria decidir, a iniciativa de los AC, el cierre judicial del total
o parte de las oficinas, establecimientos o explotaciones, asi como
el cese o la suspension, total o parcial, de la actividad empresarial.

* Se ha sefialado, asimismo, que los AC podrian hacerse cargo de la
administracion de la empresa si el Concurso fuera necesario (insta-
do por un acreedor). Sin embargo, en caso de conservar el deudor
el control inicialmente, el juez podria luego sustituirlo por los AC, a
solicitud de los propios AC. Cabe sefalar, ademas, que esta sus-
titucion se produciria de forma automatica en caso de liquidacion,
teniendo en ese caso los AC la responsabilidad de proponer un plan
de liquidacion.

5. EFICIENCIA ECONOMICA

Tras exponer las caracteristicas del Concurso (seccion 3) y profundi-
zar sobre las relaciones entre los diversos agentes involucrados (sec-
cion 4), cabe aportar ahora algunas valoraciones desde la perspectiva de
eficiencia econdmica. Los siguientes comentarios se centran en aspectos
que, a nuestro juicio, van a ser motivo de discusion académica y profesio-
nal una vez se aplique la nueva LC.

(3) El contraste de esta atribucion del juez del Concurso con el papel que el procedimiento de rees-
tructuraciéon Chapter 11 reserva al juez estadounidense es muy significativo: en lugar de excluir propues-
tas, entre las atribuciones de este Ultimo esta precisamente forzar la aprobacién de convenios frente a la
oposicién de algun grupo de acreedores. Ello es coherente con el espiritu de facilitar la continuidad em-
presarial que caracteriza a ese sistema concursal.
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Administradores y «reestructuradores» de empresas

Se ha sefnalado que la LC sera fuente de riesgo para los administra-
dores que lo fueron durante los dos afios anteriores al inicio del Concur-
so. Ante este incremento de riesgo, la empresa podria tener que cargar
en las etapas precocursales con el coste adicional de contratar seguros
para los administradores, compensarles con un incremento de sueldo o
establecer elevadas indemnizaciones (esto es, paracaidas dorados). Sin
embargo, ninguna de estas opciones parece facil. Como hemos visto, la
posibilidad de compensar el riesgo a través de las indemnizaciones vir-
tualmente desaparece, ya que las cuantias pactadas dejan de tener vali-
dez una vez iniciado el Concurso. Por otro lado, una empresa en crisis
dificilmente puede contratar seguros para sus directivos sin pagar un alto
precio por ellos. Tampoco sera posible aumentar la remuneracion de los
directivos, si al mismo tiempo se piden sacrificios salariales a los trabaja-
dores y se plantean ajustes de plantilla. Bajo estas circunstancias, en las
etapas preconcursales jcomo contratar a gestores competentes que
sustituyan a los que provocaron la crisis? El juez podria responsabilizar-
les por errores que cometieron sus antecesores.

Otro coste inevitable serd, respecto a los directivos que trabajan para
la empresa (y ante la posibilidad de perder sus puestos de trabajo en
caso de iniciarse un Concurso), la pérdida de incentivos para la realiza-
cion de inversiones especificas. Estas inversiones, por tener valor solo en
el ambito de la empresa en que se realizan, no podrian ser recuperadas
en nuevas relaciones laborales fuera de la misma.

A pesar de todo, cabe estimar que, si uno de los objetivos de la legis-
lacion es facilitar que las acciones de los acreedores corrijan los errores
de gestion que han llevado a la empresa a la crisis, la LC ha ido en la
direccion correcta: en caso de iniciarse el Concurso, aumentara la proba-
bilidad de que los malos gestores sean sustituidos.

Judicializar la insolvencia

Un inconveniente que plantea la LC es que reduce significativamente
el margen para la renegociacion privada. Especialmente en los periodos
de recesiéon econdmica, el nimero de procedimientos concursales podria
aumentar de forma significativa. Probablemente, bajo el nuevo sistema
un buen numero de insolvencias con caracter meramente transitorio (y
cuya resolucion extrajudicial seria poco costosa) se vera arrastrado hacia
el juzgado. Es decir, el sistema concursal podria agravar las dificultades
de estas empresas al «judicializar» una negociacion que, en muchos ca-
so0s, podria haberse resuelto de forma privada. Desde la perspectiva de
eficiencia econdmica, el problema reside en que los costes administrati-
vos del procedimiento concursal (es decir, el tiempo y recursos emplea-
dos en los tramites judiciales, costas judiciales, los honorarios de abogados
y operadores concursales) frecuentemente podrian superar los de la re-
negociacion privada. De hecho, tras su aprobacion, se ha manifestado en
diversos ambitos juridicos y profesionales que la LC es excesivamente

205



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 6

formal y «garantista», sugiriendo que los costes judiciales seran elevados
(incluso aceptando que, en algunos casos, se pueda optar por la pro-
puesta anticipada de convenio). Aun cuando se reconoce el intento de
mejorar la situacién respecto al anterior sistema, se sefiala que en dema-
siados momentos del Concurso se prevé la posibilidad de recurso.

Ante esta situacién, no parece que podamos encontrar alivio en plan-
teamientos «coasianos»: es decir, pensando que, si el procedimiento es
costoso, los agentes afectados encontraran la forma de renegociar con-
tratos extrajudicialmente [Haugen y Senbet (1978)]. En la préactica, poco
podra hacerse frente el conjunto de incentivos y penalizaciones que ha
provisto la LC para atraer las crisis empresariales al Concurso.

Informacion y ¢;conocimiento de la empresa?

Como se ha sefalado, la administracién concursal desempefara un
papel fundamental en el proceso de generacion de informacioén a lo largo
del procedimiento: verifica primero la calidad de la informacion aportada
por el deudor; elabora el inventario, determinando el valor de liquidacion
de los activos; y realiza un dictamen sobre la viabilidad de los planes de
reestructuracion planteados por el deudor o alguno de los acreedores.
Vemos, por tanto, que los acreedores y demas interesados pasan de te-
ner una informacion escasa a una gran abundancia de datos. No esta
claro, sin embargo, que esta informacion sea generadora de conocimien-
to. El matiz es importante, ya que, dada la subjetividad que inevitable-
mente acompanfara la elaboracion de estos informes, todo dependera de
la calidad y credibilidad de los AC. Solo si existen sefales inequivocas de
su credibilidad servira la valoracién para reducir las desventajas de cono-
cimiento que sufren los acreedores. Por desgracia, ello no parece facil,
fundamentalmente por los conflictos de interés que derivan del errébneo
disefio organizativo previsto por la LC.

Derechos de decision y costes de agencia

Importantes costes podrian derivarse de un posible error de disefio
organizativo: en concreto, el legislador provee una solucién propia de
contextos jerarquicos (al basarse en la supervision judicial como meca-
nismo para controlar la actuacion de los AC) a una situacién que, en
realidad, es una relacién de agencia. Por ejemplo, se podria producir un
problema de incentivos si la sustitucion judicial de los administradores
de la empresa por los AC se basa en los informes elaborados por los
propios AC. Los costes de agencia se generan principalmente por la li-
mitacion de los jueces en captar e interpretar la informacion necesaria
para la toma de decisiones. Esta «racionalidad limitada» es inevitable,
al tener los jueces que atender diversos juicios simultaneamente. En
particular, aceptando que los intereses de los AC no tienen por qué
coincidir con los del juez, los costes de agencia aparecen cuando el
juez del Concurso (basandose en la informacién de la que le proveen) o
los AC tomen decisiones distintas a las que hubiera tomado el propio
juez si hubiera conocido el verdadero estado de empresa y actuara en

206



ANALISIS INSTITUCIONAL Y ECONOMICO DE LA NUEVA LEY CONCURSAL

interpretacion rigurosa de la LC. Como la eleccién de los AC no depen-
de del mercado ni de las preferencias de los acreedores, sino del pro-
pio juez, esta soluciéon no parece muy eficiente: dado el superior cono-
cimiento que los AC tendran de la situacién, los jueces tenderan a
aceptar la validez de sus iniciativas y de su gestion. Solo en circunstan-
cias extraordinarias se prevé la posibilidad de que el juez de oficio se-
pare del cargo a un administrador concursal.

Asimismo, parece insuficiente el control externo (es decir, el provenien-
te de fuera del marco organizativo judicial) que los acreedores, deudor o
cualquier otro interesado puedan ejercer. Si bien se les permite impugnar
el informe de la administracién concursal (solicitando modificaciones del
inventario y de la lista de acreedores), oponerse al informe de rendicion de
cuentas al finalizar el Concurso, interponer acciones de responsabilidad, o
incluso solicitar la separacion de uno o varios AC, sera dificil que un acree-
dor individual dedique esfuerzos y recursos suficientes para ejercer eficaz-
mente este control. En cualquier caso, cuando se produzca la sustitucion,
el nuevo o nuevos AC seran elegidos sin atender a otras senales de cali-
dad que la de figurar entre las listas de profesionales que se facilitan al
juzgado.

Cabe apuntar que las teorias organizativas proveen soluciones mas
eficaces para los contextos de agencia: por ejemplo, establecer incenti-
vos asociados a resultados mensurables objetivamente para que el agen-
te (en este caso, los AC) alinee sus intereses con los del principal (el
juez); o bien, crear mecanismos de reputacién que permitan a quienes
asumen costes por la insolvencia (los acreedores) elegir a los AC [véase
van Hemmen (2003)].

Continuidad frente a liquidacion

Se ha sefalado en numerosos medios de comunicacion que la refor-
ma de la legislacion concursal se ha orientado a facilitar la continuidad
de las empresas. En ambitos académicos, generalmente se acepta que
la continuidad de las empresas se facilita favoreciendo a los deudores (y,
en general, a los insiders) en la renegociaciéon de contratos con los
acreedores [véase White (1996)]. Sin embargo, como hemos visto, nues-
tro legislador opta por sustraer del contexto de la negociacién parte del
poder para la toma de decisiones, trasladandolo al ambito judicial. Dado
este elevado margen de discrecion judicial (es decir, el hecho de que el
nuevo sistema concursal pueda ser definido como «contingente»), hasta
qgue no se tenga un conocimiento practico de como seran empleados los
derechos residuales (es decir, como completara el nuevo sistema concur-
sal los contratos de financiacién) no se podra, pues, interpretar si la nue-
va la legislacion favorece mas al deudor o a los acreedores, ni si el Con-
curso constituira una buena herramienta para facilitar la continuidad
empresarial.
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6. CONCLUSION

Hemos propuesto en el presente articulo estudiar cudles son los prin-
cipales cambios introducidos por la nueva LC espafiola, y sus posibles
efectos econdmicos. Antes, nos hemos detenido brevemente en valorar
la calidad de las instituciones que constituyen la «funciéon de produccion
legal» espafola. En este sentido, cabe estimar muy positivamente el es-
fuerzo realizado por el legislador, quien ha inspirado la reforma partiendo
de problemas concretos observados de forma reiterada en el anterior
sistema concursal. Por otra parte, el instrumento provisto por la LC esta
disefiado para resolver una amplia gama de situaciones de crisis empre-
sarial, lo que aumentara la relevancia del sistema concursal. Esto hara
también mas dificil justificar futuras intervenciones del Estado a través de
mecanismos «paraconcursales», tan presentes en el pasado. El mayor
respeto por la voluntad de los agentes privados puede, sin embargo, ver-
se limitado por la enorme influencia que los agentes del juez, los AC,
tendran a lo largo del Concurso. A los costes de agencia provocados por
un posible error de disefio organizativo, se pueden afiadir los costes ad-
ministrativos atribuidos al excesivo formalismo que parece caracterizar a
la nueva ley. Frente a estos problemas, solo cabe esperar que el sistema
legal y el judicial tengan la suficiente flexibilidad como para ir introducien-
do cambios segun se vayan detectando las posibilidades de mejora, ajus-
tandose a las exigencias planteadas por los usuarios de la LC.
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