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Resumen

La profundizacién de las turbulencias financieras que se iniciaron en el verano pasado, asf
como las menores perspectivas de crecimiento a nivel global, plantean un escenario mas com-
plejo para las entidades financieras, tanto espafolas como extranjeras. No obstante, y como
se pone de manifiesto a largo de este Informe de Estabilidad Financiera (IEF), la situacion a
diciembre de 2007 de las entidades de depdsito espanolas permite afirmar que afrontan este
periodo de mayor incertidumbre desde una posicion de solidez. Ademas, las entidades espa-
folas han evitado los productos complejos cuya valoracion se ha revelado muy problematica,
no han tenido posiciones fuera de los balances bancarios a través de determinados vehiculos
(conduits y SIV), mantienen riesgos muy limitados en las operaciones de adquisicion apalan-
cada de empresas (LBO) y no tienen exposiciones con monolines (compafias aseguradoras
de bonos). En sentido contrario, la desaceleracion del mercado inmobiliario plantea algunos
retos adicionales para las entidades espanolas.

Desde la publicacion del ultimo IEF, las turbulencias financieras internacionales se han inten-
sificado y han acabado afectando a diferentes mercados e instituciones. Ademas de las
tensiones en los mercados monetarios, que prosiguen, los mercados de crédito y de finan-
ciacion han experimentado un incremento de las dificultades. Por su parte, las bolsas han
registrado reducciones significativas en las cotizaciones y fuertes oscilaciones en las mis-
mas, si bien no se han producido distorsiones significativas en el funcionamiento de este
mercado, al contrario que en los de crédito. Estos desarrollos han impactado muy negati-
vamente en algunos bancos internacionales con fuerte presencia en el negocio de banca de
inversion, asi como en otros participantes en los mercados financieros (monolines y hedge
funds).

Las previsiones de crecimiento de la economia mundial se han ido revisando paulatinamente
a la baja a medida que se acentuaban las turbulencias financieras. Ademas de los elementos
de riesgo que se derivan de la propia evolucion de los mercados financieros, persisten incer-
tidumbres respecto a la magnitud de la desaceleracion de la economia estadounidense, asi
como en relacion con la correccion de los desequilibrios globales y las perspectivas inflacio-
nistas. A pesar de que los riesgos a la baja son acusados, las economias desarrolladas cuen-
tan con elementos de resistencia relevantes en la coyuntura actual, como son la solidez del
sector empresarial y la mayor flexibilidad econdémica.

Los activos financieros en el exterior presentan un elevado grado de diversificacion, al tiempo
que su perfil de riesgo es muy reducido. Por lo tanto, los retos abiertos para las entidades
espanolas proceden, en buena parte, de la financiacion a familias y empresas en Espafia, y
también se derivan de las dificultades que atraviesan los mercados financieros internaciona-
les.

El crédito concedido por las entidades de depdsito espafiolas ha experimentado un notable
ritmo de crecimiento en 2007, que, no obstante, ha mantenido la tendencia de desaceleracion
ya observada en anteriores |EF. Dicha desaceleracion esta relacionada, en buena parte, con
una reduccion en el ritmo de avance del crédito a las actividades vinculadas al sector inmobi-
liario, tanto en vivienda como en promocién, en consonancia con el proceso de ajuste que
registra este sector en Espana. Asimismo, parece constatarse una estrategia de mayor diver-
sificacion de las carteras crediticias, al tiempo que aumenta la financiacién concedida a em-
presas distintas de construccion y promocion inmobiliaria.
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Los activos dudosos han crecido a lo largo de 2007. Dicho incremento, debido en parte al
aumento de los tipos de interés, ha de entenderse considerando varios factores. Por una
parte, es una consecuencia natural del fuerte crecimiento del crédito en ejercicios anteriores,
dado el lapso temporal que transcurre desde la concesion de un crédito hasta la aparicion de
los problemas de morosidad. Por otra, los niveles de partida de los activos dudosos son muy
reducidos, lo que légicamente también afecta a las tasas de variacion. Asimismo, los niveles
de cobertura de dudosos a través de provisiones son muy elevados, maxime cuando la com-
paracion se establece a nivel internacional.

Las ratios de dudosos, pese al ligero repunte en 2007, se situan en niveles reducidos. Es
probable que a lo largo del presente afo continien aumentando, tanto por el crecimiento de
los activos dudosos como por la desaceleracion del crédito. Los datos relativos a la financia-
cion concedida en los Ultimos afios, tanto en hipotecas como en empresas, indican que el
deterioro de la morosidad no se debe a politicas crediticias excesivamente relajadas desarro-
lladas por las entidades. Por otra parte, esos datos también confirman que la situacion de
Espafia no es comparable con la que se observa en Estados Unidos. Esto es asi no solo en
relacion con el segmento subprime (alto riesgo), inexistente en Espafia, sino también cuando
se comparan las hipotecas espanolas con las de mayor calidad en Estados Unidos. Dichas
diferencias se han mantenido a lo largo del tiempo; esto es, son de caracter estructural y no
responden a la posicion ciclica del mercado de la vivienda en ambos paises.

Las ratios de dudosos del segmento de promocion inmobiliaria, que han repuntado ligera-
mente, contindan en niveles muy reducidos. No obstante, existen algunos factores que hacen
relevante analizar con detalle este sector: el fuerte crecimiento del crédito a estas empresas
en anos precedentes y la propia evolucion del sector inmobiliario en Espafa, inmerso en un
proceso de ajuste. Para evaluar el impacto de un deterioro mas pronunciado de lo esperado
en la calidad crediticia del sector, se han realizado diversas pruebas de resistencia con hipo-
tesis muy severas. Las entidades de depdsito espafolas, gracias a su nivel de provisiones,
estan en disposicion de afrontar incrementos muy significativos de la morosidad del crédito a
promotores.

Las entidades espafiolas estaran afectadas por las condiciones generales de los mercados
financieros internacionales, que en la actualidad han registrado una notable contraccion de la
liquidez. El sistema bancario espafiol no es ajeno a esta situacion, si bien sus niveles de liqui-
dez han resultado suficientes. Una parte de la explicacion se debe a la adecuada estructura
de financiacion que han mantenido las entidades espafiolas en los Ultimos afos, con un sig-
nificativo peso de la financiacion a plazos muy largos, a pesar de tener un mayor coste. En
Espafa, el modelo de banca predominante es minorista, lo que confiere a las entidades un
mayor margen de maniobra para intensificar la captacion de depdsitos.

LLa banca espanola ha financiado una parte del crecimiento de su actividad apelando a los mer-
cados mayoristas, o que pone de manifiesto una politica activa de diversificacion de sus
fuentes de financiacion. Un recurso ampliamente utilizado ha sido la titulizaciéon de activos,
que, en el caso espafiol, presenta particularidades importantes. Asi, las entidades no han em-
pleado la titulizacion como un mecanismo de transferencia de riesgos, como tampoco han
desarrollado el tipo de estructuras y productos complejos que estan presentes en otros siste-
mas bancarios. Lo anterior queda reforzado por la elevada calidad de las carteras que han
sido titulizadas.

En la actualidad, el encarecimiento de la financiacion a través de titulizaciones v la retirada del
mercado de buena parte de los inversores en estos productos han llevado a que las entidades
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hayan seguido titulizando para retener los bonos y asi, como motivo de precaucion, disponer
de colateral con que el obtener eventualmente liquidez del Eurosistema o de otros intermedia-
rios financieros (secured lending). Los préstamos netos del Eurosistema suponen un peso
muy reducido dentro del balance total de las entidades espafiolas (1,3%), situandose todavia
por debajo del peso relativo de Espana en el Eurosistema. Por el contrario, las entidades de
otros paises obtienen fondos por encima de su tamano relativo, sin que ello indique ningun
problema ni para estas entidades ni para el Eurosistema en su conjunto. Conviene aclarar que
estas operaciones forman parte del marco habitual en el que discurre la instrumentacion de la
politica monetaria en el Eurosistema.

Asimismo, en las condiciones actuales de los mercados financieros internacionales, las enti-
dades espanolas han apelado en mayor medida a la financiacion a corto plazo en los mer-
cados mayoristas. Esto implica una necesidad de desarrollar una adecuada gestion de la li-
quidez, asi como retomar la financiacién a mayores plazos, a pesar de su mayor coste, una
vez que dichos mercados se normalicen.

Las entidades espafiolas se sitlan en una buena posicién de partida cuando se analizan su
rentabilidad y su solvencia. Desde el punto de vista de la rentabilidad, los resultados del gjer-
cicio 2007, a diferencia de lo observado para otros bancos internacionales, no se han visto
afectados por la crisis del subprime. De este modo, el notable crecimiento del resultado se ha
sustentado en la buena evolucion de los principales margenes operativos, asi como en una
mejora de la eficiencia.

Los niveles de solvencia se mantienen ampliamente por encima de los minimos regulatorios,
al tiempo que el capital y las reservas sobre el activo se situan en las entidades espafolas por
encima de los de la mayoria de las grandes entidades de otros paises de nuestro entorno. Es
mas, la solidez de las entidades espafnolas queda de manifiesto en los ejercicios de estrés
realizados, que, a pesar de considerar escenarios macroecondémicos adversos, contindan
mostrando una notable capacidad de resistencia.

Las turbulencias financieras no solo estan complicando el entorno operativo del sector ban-
cario, sino que otros participantes en los mercados (companias de seguros, fondos de pen-
siones y de inversion) también se enfrentan a un contexto mas complejo. No obstante, en
Espafia, la exposicion de estos intermediarios al subprime también es muy marginal.

Hasta la fecha, las turbulencias han afectado a los mercados financieros, pero no a las infra-
estructuras que los soportan. No obstante, los supervisores y los reguladores siguen trabajan-
do para potenciar su correcto funcionamiento, asi como para adecuar y mejorar las regulacio-
nes que afectan a los participantes en los mercados.
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Persisten y se agravan las
turbulencias financieras
internacionales en un
contexto de menor
dinamismo de la economia
mundial.

Los factores subyacentes al
desencadenamiento de las
turbulencias han
empeorado.

Los bancos centrales
reaccionan para aliviar las
tensiones en los mercados
monetarios.

1 Riesgos macroeconémicos y mercados financieros

Desde el Ultimo |EF, el entorno financiero internacional se ha caracterizado por la persistencia
y la profundizacion de las turbulencias que se iniciaron en el verano de 2007. Las tensiones se
han agudizado en los mercados de crédito y en los mercados de financiacion a corto plazo
ligados a activos titulizados (ABCP) y persisten en los monetarios. Ademas, también se han
trasladado a nuevos segmentos (hedge funds) y otras estructuras apalancadas'. Por su parte,
algunos bancos con exposicion a productos estructurados vinculados a la transmision del
riesgo de crédito han registrado fuertes pérdidas, que, en ocasiones, han requerido de am-
pliaciones de capital, en buena parte financiadas por fondos soberanos de economias emer-
gentes. Las turbulencias también han tenido un fuerte impacto sobre otros agentes financie-
ros, como las agencias aseguradoras de bonos (monolines), que enfrentan riesgos de
modificaciones a la baja en su calificacion crediticia, que, de materializarse, supondrian un
revés adicional a la negociacion de los productos financieros que aseguran. Todo ello se ha
producido en un contexto de menor dinamismo en la economia mundial, como consecuencia,
en parte, de unas condiciones de financiacion mas estrictas, y de revision generalizada a la
baja de las expectativas de crecimiento, lo que a su vez afiade dificultades para la resolucion
de las turbulencias en el sistema financiero.

Los factores subyacentes al desencadenamiento de las turbulencias financieras han empeo-
rado. Asi, en Estados Unidos las tasas de morosidad de los préstamos hipotecarios de alto
riesgo han aumentado significativamente y el mercado de la vivienda prosigue su ajuste, tanto
en términos de actividad como de precios. Ademas, la falta de confianza en los productos
estructurados se ha acentuado, en parte por los problemas de valoracion de estos instrumen-
tos, complejos en su disefio y de escasa transparencia.

En los mercados de crédito los indices de riesgo han aumentado fuertemente, hasta alcanzar
los niveles maximos desde el comienzo de las turbulencias, y se han elevado también los di-
ferenciales de la renta fija corporativa, particularmente en el sector financiero. Ademas, la
persistencia de las turbulencias ha supuesto que, desde principios de 2008, las tensiones se
manifestaran tanto en los tramos de baja calificacion crediticia como en los de alta (véase
grafico 1.1.A).

Por su parte, las tensiones en los mercados interbancarios no se han disipado, ya que persis-
te una cierta desconfianza entre las entidades, lo que supone una prima de riesgo de contra-
parte elevada (véase grafico 1.1.B). Los principales bancos centrales han reaccionado ante
estas tensiones, desde su aparicion en agosto de 2007, adoptando multiples medidas, entre
las que destacan una gestion mas activa de la liquidez en los mercados interbancarios y un
incremento en la proporcion de fondos suministrados en operaciones de refinanciacion a largo
plazo. Ademas, algunos bancos centrales, como la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra,
expandieron el colateral admitido en las operaciones de liquidez y ampliaron el nimero de
contrapartidas admitidas. También es notoria la cooperacion internacional entre los principales
bancos centrales, que se materializd en el establecimiento de lineas de swaps de divisas entre
la Reserva Federal, el BCE y el Banco de Suiza. En marzo, ante el agravamiento de las tensio-
nes de liquidez, los principales bancos centrales anunciaron medidas adicionales, que supu-
sieron, en el caso de la Reserva Federal, el establecimiento de un nuevo instrumento (term
securities lending facility), mediante el cual incrementara el volumen, la duracion y el colateral

1. El recuadro 1.1 explica someramente estos y otros términos.
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VOCABULARIO SOBRE PRODUCTOS Y DESARROLLOS RECIENTES RELACIONADOS CON LA SITUACION RECUADRO 1.1
ACTUAL DE LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

Hipotecas subprime

Conduits y Special Investment
Vehicles (SIV)

Leveraged buy-out (LBO)

Pipeline risk

Asset-Backed Securities (ABS)

Asset-Backed Commercial Paper
(ABCP)

Collateralised Debt Obligations
(CDO)

CDO de ABS

CDO square

Titulizaciones sintéticas

Credit Default Swap (CDS)

Monolines

Derivative Product Companies
(DPC)

Las tensiones se han
extendido a otros
mercados.

Hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos concedidas a hogares que se caracterizan por tener
un historial crediticio con impagos, asi como baja o nula capacidad para financiar una parte

de la compra de la vivienda y bajos (e inestables) ingresos en relacion con el importe de la deuda
asumida.

Entidades que se financian mediante emisiones de pagarés a corto plazo (ABCP) y que invierten
en activos (bonos de titulizacion, CDO, etc.) a largo plazo. A diferencia de los SIV, los conduits
suelen disponer de lineas de liquidez con los bancos que los promueven. Estas entidades
instrumentales llevaban a cabo una actividad muy parecida a la bancaria (financiacion

a corto e inversion a largo) sin disponer ni de los recursos propios, ni del acceso a la liquidez

de un banco central, ni de la supervision adecuada.

Operaciones de adquisicion de empresas mediante financiacion externa en las que se eleva
sustancialmente el endeudamiento de la compania adquirida. Estas actividades se enmarcan
dentro de la operativa de private equity, en la que un grupo de inversores compra una empresa
con el objetivo de reestructurarla, hacerla mas rentable y posteriormente venderla.

Posibilidad de que el originador de una determinada operacion (por ejemplo, de un LBO), una vez
que ha asumido la deuda, y debido a cambios en las condiciones de los mercados, no pueda
sindicarla o colocarla entre otros inversores.

Bonos que surgen en el proceso de la titulizacion de activos. Si la titulizacion es de préstamos
hipotecarios, los bonos se denominan RMBS (Residential Mortgage Backed Securities).

Titulizaciones financiadas mediante la emision de papel comercial a corto plazo. Dado que
continuamente se emiten y amortizan elevados volumenes de papel comercial, el riesgo de liquidez
es muy alto.

Estructura de titulizacion en la que la cartera objeto de la misma es poco granular, al tiempo que
los activos que la componen son heterogéneos. Se diferencian Collateralized Loan Obligations
(CLO), cuando se titulizan préstamos (financiacion empresarial, LBO, etc.) y Collateralized Bond
Obligations (CBO), cuando se titulizan bonos corporativos o de alto riesgo (high yield o junk
bonds), entre otros.

CDO en el que en la cartera titulizada se incorporan bonos que provienen de otras
titulizaciones (ABS).

CDO en el que en la cartera titulizada se incorporan otros CDO.

Estructuras de titulizacion a través de las que se transfiere riesgo de crédito, empleando para tal
objetivo un derivado de crédito (tipicamente, un CDS).

Derivado de crédito en el que el vendedor de proteccion, a cambio de una prima, se compromete
a realizar un pago al comprador de proteccion, en caso de que se produzca un determinado
evento de crédito (por ejemplo, el impago de un bono, o un cambio en su calificacion crediticia).

Empresas aseguradoras autorizadas a ofrecer mejoras crediticias en ciertas emisiones de bonos.
Iniciaron su actividad en el ambito de las emisiones de bonos municipales en Estados Unidos, pero
en los ultimos afos y de forma creciente han asegurado emisiones de bonos de titulizacion, CDO,
etc. Su éxito depende de disponer de una elevada calificacion crediticia.

Empresas que venden proteccion frente al riesgo de crédito utilizando derivados (tipicamente,
CDS). En cierta forma son similares a los monolines, si bien asumen el riesgo a través de derivados

admitido para el suministro de liquidez. También se anunci® una ampliacion del volumen de
las lineas de swaps mencionadas anteriormente.

El impacto de las turbulencias sobre el resto de mercados financieros ha sido apreciable, re-
gistrandose flujos hacia la calidad que, entre otros aspectos, han contribuido a la reduccion
de los tipos de interés a corto y medio plazo de los titulos de deuda publica. Ademas, su re-
percusion se ha ampliado a nuevos segmentos que hasta entonces habian mostrado cierta
resistencia, como las bolsas y los bonos municipales en Estados Unidos, en este ultimo caso
como consecuencia de las dificultades de los monolines. Asi, a partir de enero de 2008, se
registraron fuertes oscilaciones en las cotizaciones bursatiles y pérdidas significativas, en gran
parte resultado de la revision (a la baja) en las expectativas de crecimiento y de los mayores
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La Reserva Federal reduce
los tipos de interés. El ddlar
se deprecia y aumenta la
pendiente de la curva de
rendimientos por plazos.

Las previsiones de
crecimiento mundial se han
ido revisando
progresivamente a la baja,
especialmente en Estados
Unidos.

PRIMAS DE RIESGO EN MERCADOS DE CREDITO E INTERBANCARIO GRAFICO 1.1

B. DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES
Interbancario — repo a tres meses

A. PRIMAS DE CREDIT DEFAULT SWAPS.
INDICES ITRAXX Y CDX A CINCO ANOS

ESTADOS UNIDOS. RATING BAJO

EUROPA. RATING BAJO

ESTADOS UNIDOS. RATING ALTO (Esc. dcha.)
EUROPA. RATING ALTO (Esc. dcha.)

ESTADOS UNIDOS
ZONA DEL EURO
REINO UNIDO

pb pb

pp

700 220 1.8
200 1,6
Y 180 1,4
500 160 1,2
140 1
400 120 0,8
100 0,6
300 80 04
200 60 0,2
40 0
100 20 02

ene-05 jul-05 ene-06 jul-06 ene-07 jul-07 ene-08 ene-05 jul-05 ene-06 jul-06 ene-07 jul-07 ene-08

FUENTES: Datastream y Bloomberg.

riesgos asociados al mantenimiento del ritmo de actividad. Los mercados emergentes tam-
bién se vieron afectados, tanto las bolsas como la deuda, si bien los diferenciales de la deuda
soberana se mantienen relativamente contenidos y han reaccionado con notable vigor en los
periodos en los que se han registrado mejoras en los mercados desarrollados.

La Reserva Federal prosiguio la trayectoria, iniciada en agosto de 2007, de reducciones en los
tipos de interés oficiales, que se aceleraron a medida que las perspectivas de crecimiento en
este pais se deterioraban. Asi, en enero de 2008, redujo, en dos ocasiones, los tipos de inte-
rés por un total de 125 pb, y otros 75 pb en marzo. De este modo, el objetivo de los fondos
federales se ha situado en el 2,25%, frente al 5,25% en julio de 2007. Ello ha contribuido a una
depreciacion notable y generalizada del ddlar, que, frente al euro, se ha situado en minimos
historicos, a la vez que a una mayor pendiente en la curva de rendimientos por plazos de la
deuda, en la medida en que el descenso de los tipos de interés a largo plazo ha sido sensi-
blemente menor que el de los tipos a corto. El Banco de Inglaterra también redujo el tipo oficial
25 pb adicionales, hasta situarlo en el 5,25%.

Las previsiones de crecimiento mundial se han ido revisando progresivamente a la baja a
medida que se acentuaban las turbulencias financieras (véanse graficos 1.2.A 'y 1.2.B), aun-
que el escenario central de la mayoria de los analistas solo incorpora parcialmente el deterio-
ro de las condiciones financieras globales, descartando la posibilidad de una restriccion seve-
ra, prolongada y generalizada del crédito, que es el riesgo de mayor magnitud al que se
enfrenta la economia global. Conforme al consenso de previsiones, la desaceleracion seria
mas acusada en las economias desarrolladas, en particular en Estados Unidos, mientras que
las economias emergentes mantendrian ritmos de actividad relativamente elevados, lo cual es
un factor favorable en un entorno global particularmente complicado. Asimismo, la solidez fi-
nanciera de las empresas en el sector real y la mayor flexibilidad de las economias son ele-
mentos positivos relevantes en la coyuntura actual. En cualquier caso, la incertidumbre que
rodea a la persistencia de las turbulencias financieras y su impacto sobre la economia real
implica que los riesgos a la baja son acusados. En el area del euro, la informacion provisional
de Eurostat muestra que, durante los tres ultimos meses de 2007, el PIB se desacelerd, redu-
ciéndose su ritmo de avance al 2,3% en términos interanuales, 0,4 pp menos que en el tercer
trimestre (véase grafico 1.3.A). Las Ultimas proyecciones macroecondmicas elaboradas por el
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Existen riesgos a la baja
sobre el crecimiento
econdmico mundial.

A pesar del contexto menos
favorable, la economia
espariola continud
creciendo a tasas elevadas,
aunque con un perfil de
desaceleracion.

La evolucion del PIB fue
mas equilibrada, desarrollo
que vino acompanado de
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creacion de empleo.
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PIB MUNDIAL Y PREVISIONES GRAFICO 1.2

A. PREVISIONES 2008 B. EVOLUCION DEL PIB
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FUENTES: Datastream y Consensus Forecast.

BCE apuntan a que en 2008 la tasa de crecimiento del PIB de la UEM continuara reduciéndo-
se, situandose en el conjunto del afio entre el 1,3% y el 2,1%.

Otro riesgo importante, que se deriva en parte de las turbulencias financieras y que podria inte-
ractuar con ellas, es la posibilidad de que la caida de la actividad en Estados Unidos se contagie
a las economias del resto del mundo, asi como que se produzca una correccion abrupta y des-
ordenada de los desequilibrios globales. A este elemento de incertidumbre se afiade la evolucion
del precio del petroleo (en maximos histdricos) y de las materias primas, y los incrementos en los
precios de los alimentos, en cuanto que podrian tener efectos adversos sobre la inflacion. De
hecho, las presiones inflacionistas observadas en la Ultima parte del afo, y la posibilidad de que
estas se consoliden en las expectativas sobre la evolucion de los precios a medio plazo, consti-
tuyen otro riesgo significativo, al limitar el margen de actuacion de las politicas monetarias.

En el caso de la economia espafiola, a pesar del contexto macroecondémico exterior menos
favorable y de las turbulencias financieras, el PIB mantuvo un elevado dinamismo durante el
segundo semestre de 2007, aunque prosiguio la tendencia de moderada desaceleracion que
se observo a lo largo del gjercicio. Asi, durante el cuarto trimestre, el PIB registré una tasa de
crecimiento interanual del 3,5%, tres décimas menor que la observada tres meses antes y
1,2 pp por encima del dato de la UEM (véase grafico 1.3.A).

Por componentes, la evolucion del PIB en Espafa durante el segundo semestre de 2007 fue
el resultado de una reduccidn en la expansion de la demanda interna, tanto del consumo
como de la formacion bruta de capital fijo, que no fue totalmente compensada con la mejora
en la aportacion neta negativa del sector exterior (véase grafico 1.3.B). La tasa de crecimiento
del empleo se situd en el 3% en media del afio, aunque en el Ultimo trimestre se observd un
ligero repunte en la tasa de paro, cerrando 2007 en el 8,6%.

Las turbulencias financieras se han traducido en un endurecimiento moderado de los criterios
de concesion de crédito, pero no han supuesto hasta el momento un aumento significativo en
los costes de financiacion de las sociedades y las familias, mas alla de lo que se deriva del
propio repunte de los tipos de interés interbancarios. En todo caso, estas Ultimas rentabilida-
des han descendido en la parte transcurrida de 2008.
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... contribuyendo a reducir
el ritmo de avance del
endeudamiento, al tiempo
que el precio de la vivienda
continud desacelerandose
gradualmente.

Las proyecciones
macroeconomicas del
Banco de Espanfa apuntan a
una desaceleracion del PIB
algo mas pronunciada en
los proximos trimestres.

VARIACION DEL PIB EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO GRAFICO 1.3
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas intertrimestrales.
b. Tasas interanuales.

En este contexto, durante los Ultimos meses ha continuado moderandose el ritmo de avance
de las ratios de endeudamiento de las familias y las sociedades. En el mercado de la vivienda
ha proseguido el proceso de moderacidn gradual de precios, cuya tasa de crecimiento inte-
ranual se situd en diciembre de 2007 en el 4,8%, mas de 4 pp menos que a finales de 2006.

En definitiva, la economia espafiola cerrd el pasado ejercicio con una expansion robusta del
PIB, aunque dentro de una tendencia de desaceleracion gradual. Las proyecciones ma-
croecondmicas del Banco de Espafia apuntan a que durante los préximos trimestres se man-
tendra el dinamismo econdmico, aunque la ralentizacion de la actividad sera algo mas pro-
nunciada. En todo caso, estas proyecciones estan sujetas a un margen de incertidumbre
considerablemente mayor que en el pasado, como consecuencia de las dificultades de anti-
cipar el alcance de algunos fendmenos como, especialmente, el impacto de las turbulencias
financieras®.

2. Para mas detalles, véase «Informe de proyecciones de la economia espafiola», Boletin Econémico, de marzo de 2008,
del Banco de Espana.
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2.1.1 EVOLUCION DE LOS
RIESGOS BANCARIOS

El ritmo de avance de la
actividad en 2007 es
elevado, si bien se
desacelera.

Los activos dudosos crecen
con intensidad, pero las
ratios de morosidad siguen
en niveles muy reducidos y

las coberturas son elevadas.

Las entidades han
aumentado la financiacion
del Eurosistema, pero su
peso en el balance es muy
reducido...
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2 Entidades de depdsito y otros participantes en los mercados financieros

Los balances consolidados de las entidades de depdsito espafiolas (véase cuadro 2.1) refle-
jan un elevado ritmo de actividad en el ano 2007, al crecer el activo un 14,7%. Los negocios
en Espana, a pesar de registrar una leve desaceleracion del activo respecto a 2006 (1,7 pp),
crecen con mas intensidad que los del extranjero (15,8% los primeros, frente a 10,7% los
segundos).

El crecimiento del activo total se explica, en buena parte, por el incremento de la financiacion
concedida al sector privado (crédito y renta fija), que aumenta un 16% en 2007. No obstante,
el crédito al sector privado, siguiendo una tendencia ya observada en el anterior IEF, se des-
acelera con respecto a 2006, pasando de un crecimiento en el entorno del 25% a otro cerca-
no al 16%. Esta desaceleracidn se concentra en los negocios en Espafa, especialmente en el
crédito con garantia real.

Por su parte, los activos dudosos de los negocios totales crecen con mas intensidad que en
2006 (44,6%), tanto en los negocios en Espafa como en los totales. El mayor crecimiento de
los activos dudosos se explica en buena medida por el fuerte aumento del crédito en pasados
gjercicios, asi como por la evolucion de los tipos de interés en el area del euro. No obstante,
la tasa de variacion de los activos dudosos ha de valorarse teniendo en cuenta sus reducidos
niveles de partida, que se traducen en una ratio de dudosos' para los negocios totales a nivel
consolidado del 0,78%, solo 17 pb por encima de la registrada en 2006. En todo caso, los
fondos de insolvencias cubren ampliamente el volumen de activos dudosos.

La desaceleracion del crédito a la que se ha hecho referencia se ha visto compensada en
parte por el crecimiento de la renta fija, que en 2006 habia descendido en importe absoluto.
Asimismo, las participaciones contribuyen al incremento de los activos totales, y su notable
crecimiento, relacionado con las adquisiciones realizadas por algunas entidades a lo largo de
2007, se traduce en un incremento de su peso en los balances bancarios (hasta el 1,6%).

Finalmente, entre las partidas mas expansivas del activo, destaca la de bancos centrales.
También desde el punto de vista del pasivo se trata de un epigrafe que registra un notable
incremento, lo que refleja la apelacion que han realizado las entidades espafiolas a la liquidez
del Eurosistema. Las turbulencias en los mercados financieros han llevado a un cambio en la
distribucion de la liquidez en el conjunto del Eurosistema por paises y por entidades. Asi, las
entidades espafiolas han incrementado la liquidez que reciben del Eurosistema, aumentando
el préstamo neto (diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccion de liqui-
dez y los entregados en operaciones de drenaje) en diciembre del pasado ejercicio hasta los
44.038 millones de euros, lo que, no obstante, supone un peso muy reducido sobre el balan-
ce total (solo un 1,3% en diciembre de 2007). Es mas, como se analiza con detalle a lo largo
de este IEF, la liquidez obtenida del Eurosistema por las entidades espafolas, a diferencia de
lo que se observa en las de otros paises, esta todavia por debajo del peso relativo en términos
del PIB de Espana en el conjunto del PIB del Eurosistema.

También como consecuencia de las turbulencias financieras, la financiacion a través de valores
negociables crece con menos intensidad que en 2006, si bien lo hace a un ritmo de 19,6%,

1. En el IEF se emplea el concepto de moroso como sindnimo del de dudoso, pese a que, técnicamente, los dudosos
incluyen otros activos ademas de los que se encuentran en mora.
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... al tiempo que los depdsitos
se estabilizan sobre el activo

total, tras las reducciones de
anos anteriores.

BALANCE CONSOLIDADO CUADRO 2.1
Entidades de deposito

VAR. PESO PESO
ACTIVO DIC-07 DIC-07/ RELATIVO RELATIVO
DIC-06 DIC-06 DIC-07
(m€) (%) (%) (%)
Caja y bancos centrales 88.587 80,0 1,7 2,7
Depdsitos en entidades de crédito 249.345 2,0 8,5 7,5
Crédito a las Administraciones Publicas 49.806 -1,4 1,7 1,5
Crédito al sector privado 2.210.957 15,5 66,2 66,7
Valores de renta fija 355.643 9,1 11,3 10,7
Otros instrumentos de capital 105.497 2,4 3,6 3,2
Participaciones 54.388 96,0 1,0 1,6
Derivados 92.079 27,0 2,5 2,8
Activo material 35.984 -1,1 1,3 1.1
Otros (a) 73.834 7,7 2,4 2,2
TOTAL ACTIVO 3.316.120 14,7 100 100
PRO MEMORIA
Financiacién al sector privado 2.323.964 16,0 69,2 70,1
Financiacion a las Administraciones Publicas 204.298 0,4 7,0 6,2
Activos dudosos totales 22.241 44,6 0,5 0,7
Ratio de morosidad total 0,78 17,0 (¢ - -
Provisiones para insolvencias y riesgo-pais 42.029 17,6 1,2 1,3
VAR. PESO PESO
PASIVO Y PATRIMONIO NETO DIC-07 DIC-07/ RELATIVO RELATIVO
DIC-06 DIC-06 DIC-07
(m€) (%) (%) (%)

Depdsitos de bancos centrales 91.973 111,9 1,5 2,8
Depdsitos de entidades de crédito 468.087 6,1 15,3 14,1
Depdsitos de las Administraciones Publicas 89.432 15,3 2,7 2,7
Depdsitos del sector privado 1.468.944 13,0 44,9 44,3
Valores negociables 659.235 19,6 19,1 19,9
Derivados 105.909 33,8 2,7 3,2
Financiacion subordinada 80.645 13,5 2,5 2,4
Provisiones 33.679 -8,6 1,8 1,0
Otros (a) 109.895 -7,0 a1 3,3
TOTAL PASIVO 3.107.799 14,3 94,0 93,7
PRO MEMORIA
Préstamo neto del Eurosistema (b) 44.086 108,1 0,7 1,3
Intereses minoritarios 10.860 92,6 0,2 0,3
Ajustes por valoracion del patrimonio neto 16.940 -24,6 0,8 0,5
Fondos propios 180.521 23,7 5,0 5,4
TOTAL PATRIMONIO NETO 208.321 19,7 6,0 6,3
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.316.120 14,7 100 100

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccion de liquidez
y los entregados en operaciones de drenaje.

c. Diferencia calculada en puntos basicos.

reflejo de que las entidades espafiolas han seguido emitiendo titulos. Asi, la financiacion subor-
dinada crece el 13,5%, incremento similar al registrado en el pasado ejercicio (14,5%).

Los depdsitos del sector privado, por primera vez en los Ultimos afios, mantienen practicamen-
te inalterado su peso en el balance con respecto al periodo anterior (44,3%), al crecer a un ritmo
del 13%, similar al de 2006. El modelo de negocio desarrollado por la banca espariola, basado
en la operativa minorista, con una amplia red de oficinas, un estrecho contacto con la clientela y
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No se aprecian riesgos
significativos en los activos
financieros en el exterior.

La desaceleracion del
crédito es fruto de un

proceso de ajuste gradual...

... especialmente
concentrado en aquel con
garantia hipotecaria.

COMPOSICION Y PERFIL DE RIESGO DE LOS ACTIVOS EN EL EXTERIOR GRAFICO 2.1
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Media ponderada de las probabilidades de impago. Una descripcion del célculo
del perfil del riesgo puede encontrarse en Estabilidad Financiera, n.° 7, de noviembre de 2004.

un elevado porcentaje en la gestion de fondos de inversidn, hace pensar que, si las turbulencias
persisten, las entidades dispondran de capacidad para obtener mas financiacion via depdsitos.
Ello, unido a la desaceleracion de la demanda de crédito, contribuira a aliviar las necesidades de
financiacion en los mercados mayoristas mientras estos mantengan las condiciones actuales.

A lo largo de 2007, las entidades de depdsito espafiolas incrementaron los fondos propios
contables (a una tasa del 23,7%) con mas intensidad que en 2006, aumentando asi su peso
relativo en el balance (desde el 5% hasta el 5,4%).

El crecimiento mas intenso de los negocios en Espana frente a los desarrollados en el extranjero
hace que el peso relativo de estos se reduzca ligeramente, hasta el 21% del activo total. A lo
largo de los ultimos afos, las entidades espafiolas han diversificado su actividad en el extranjero,
reduciendo su exposicion en paises emergentes, en particular en Latinoamérica, para incremen-
tar su presencia en Europa y, mas recientemente, en Estados Unidos (véase grafico 2.1.A). El
perfil de riesgo de los activos en el exterior continda siendo muy reducido (véase grafico 2.1.B).

El crédito al sector privado residente en Espafia ha continuado desacelerandose en la segunda
mitad de 2007 (del 22,6% en junio al 16,6% en diciembre; véase grafico 2.2.A), situacion que ya
venia observandose en la primera mitad del afo (25,8% en diciembre de 2006). Asi, la desace-
leracidn se ha producido de forma paulatina, lo que pone de manifiesto que se trata de un pro-
ceso de ajuste progresivo hacia una situacion menos expansiva que la experimentada en afos
anteriores, en los que se registraron tasas de crecimiento del crédito muy elevadas. No obstan-
te, los datos de diciembre de 2007 reflejan un crecimiento del crédito a un ritmo apreciable.

El menor ritmo de crecimiento del crédito se concentra especialmente en el concedido con
garantia hipotecaria (desde el 25% en diciembre de 2006 al 15% en ese mismo mes de 2007).
Lo anterior se refleja en una reduccion de la contribucion al crecimiento del crédito total de las
actividades relacionadas con el sector inmobiliario (véase grafico 2.2.B).
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El menor crecimiento de las
actividades inmobiliarias se
debe al cambio de patron
de la economia espariola y
a una nueva estrategia de
diversificacion de las
entidades.

VARIACION Y COMPOSICION DEL CREDITO POR FINALIDAD GRAFICO 2.2
Entidades de depdsito. DI

A. VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO B. APORTACIONES A LA TASA DE VARIACION
INTERANUAL DEL CREDITO TOTAL
— CREDITO TOTAL
ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
----- CONSTRUCCION Y PROM. INMOBILIARIA — RESTO
----- ACTIV. PRODUCT. SIN CONSTR. Y PROM. W—\VIVIENDA
~———————— PERSONAS FISICAS s PROMOCION INMOBILIARIA
----- VIVIENDA mmm— CONSTRUCCION
----- PERSONAS FISICAS SIN VIVIENDA ~—©— TASA DE VARIACION

%

0
2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
C. COMPOSICION DE LA CARTERA D. VARIACION DEL CREDITO POR TAMARO
DE FINANCIACION EMPRESARIAL DE LA OPERACION
MAS DE 500 MILLONES DE EUROS
. DE 30 A 500 MILLONES DE EUROS
W DE 5 A 30 MILLONES DE EUROS
mmm— RESTO W DE 1 A5 MILLONES DE EUROS
[ PROMOCION INMOBILIARIA s HASTA UN MILLON DE EUROS
mmm— CONSTRUCCION TASA DE VARIACION
% %
100 30
90 25
80 20
0 15
60
50 10
40 5
30 0
20
4
10
0 -10
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

FUENTE: Banco de Espafia.

Confirmando las tendencias iniciadas a finales de 20086, la financiacion a las familias destinada a
la adquisicion de vivienda muestra una desaceleracion (desde el 22,5% en diciembre de 2006
hasta el 13,4% en diciembre del presente afo), pero también, y de magnitud similar, en el crédito
al consumo (duradero y corriente). Dentro del sector empresarial, el crédito a construccion y pro-
mocion inmobiliaria, a diferencia de la financiacion concedida al resto de sectores, se desacelera
de forma notable (desde el 43,9% en diciembre de 2006 hasta el 20,9% en diciembre de 2007).
Asi, tiende a corregirse la disociacion que existia en afos anteriores entre el ritmo de crecimiento
de la financiacion para adquisicion de vivienda y el crédito al sector inmobiliario empresarial.

La desaceleracion de las actividades relacionadas con el sector inmobiliario en sentido amplio
es coherente con la evolucion de este mercado. Asimismo, muestra la nueva estrategia de
diversificacion que estan desarrollando las entidades espafiolas, que se traduce en una pro-
gresiva, si bien todavia incipiente, pérdida de peso relativo de la construccion y la promocion
inmobiliaria dentro del conjunto de la financiacion concedida al sector empresarial (véase gra-
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Los riesgos asociados a
financiaciones empresariales
de gran tamario y LBO
estan muy acotados.

En un contexto de subidas
de tipos de interés, los
dudosos crecen. No
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por el fuerte crecimiento del
crédito en el pasado...

... al mismo tiempo que los
niveles de partida son muy
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bancarios...
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sistermas bancarios
europeos. ..

... yen relacion con los
fondos constituidos para su
cobertura.

fico 2.2.C). Asi, para el conjunto de actividades empresariales distintas de la construccion y
promocion se ha producido una aceleracion de la financiacion concedida (del 18,5% en di-
ciembre de 2006 hasta el 20,3% en diciembre de 2007), manteniendo la tasa de variacion
interanual practicamente inalterada entre junio y diciembre de 2007.

En los ultimos anos, una parte del crecimiento del crédito al sector empresarial ha venido
motivada por operaciones de financiacion de elevado tamafio, relacionadas con movimientos
corporativos en distintos sectores, entre las que se encuentran las denominadas LBO?. En
cambio, en 2007 la formalizacidon de operaciones de financiacion de elevado tamafo se ha
parado (véase grafico 2.2.D). Desde el punto de vista de la estabilidad del sistema bancario
espafiol, los riesgos en este segmento estan muy acotados, porque la financiacion se ha sin-
dicado con éxito, normalmente entre entidades de crédito extranjeras (solo en torno al 17%
de la financiacion concedida proviene de las entidades nacionales), porque se ha realizado en su
mayor parte en torno a empresas con elevada rentabilidad, y porque el riesgo retenido es re-
lativamente reducido. Ademas, histéricamente la ratio de morosidad de las operaciones cre-
diticias de mayor tamafo ha sido practicamente nula.

Los activos dudosos en el negocio en Espana contindan aumentando (53% en 2007), lo que se
explica por la evolucion de aquellos que provienen del sector privado residente (véase grafico 2.3.A).
Esta tendencia esta relacionada, por una parte, con la reciente dinamica de los tipos de interés en el
area del euro, pero al mismo tiempo, y de forma importante, es consecuencia légica del fuerte cre-
cimiento del crédito en el pasado, dado el desfase existente entre expansion crediticia y aparicion de
la morosidad. Asi, por sectores de actividad, se observa que aquellos en los que la expansién cre-
diticia ha sido mas intensa en el pasado registran ahora mayores tasas de variacion en sus activos
dudosos. En este sentido, dentro de las familias, los activos dudosos crecen con mas intensidad en
el crédito para la adquisicion de vivienda. Por su parte, en el sector empresarial, son los sectores de
construccion y promocion inmobiliaria los que presentan los mayores incrementos, mientras que,
en consonancia con la solidez patrimonial de las empresas no financieras espanolas, el resto de
actividades empresariales registran incrementos muy moderados de los activos dudosos.

En cualquier caso, la tasa de variacion de los activos dudosos ha de interpretarse teniendo en
cuenta sus muy reducidos volimenes en los balances de las entidades espafiolas (véase
gréfico 2.3.B), en particular, en la financiacion para adquisicion de vivienda y en las actividades
de construccion y promocion inmobiliaria.

La comparacion internacional de las ratios de morosidad no hace sino reforzar el bajo punto
de partida de las entidades espanolas. El sistema bancario espanol tiene las menores ratios de
morosidad entre los sistemas bancarios europeos de nuestro entorno (véase grafico 2.3.C).
En particular, destaca la diferencia con el sistema bancario de los tres mayores paises de la
zona del euro, con ratios de morosidad cinco veces superiores®.

Ademas, el nivel de cobertura de los activos dudosos es muy superior en las entidades espanolas.
LLa regulacion prudencial espafiola ha obligado a cubrir adecuadamente el riesgo de crédito, pero
no solo el incurrido e identificado en operaciones concretas, sino también aquel que, habiendo

2. Véase M.2-C. Manzano, «La evolucion de las operaciones de leverage buy out y su financiacion: posibles implicacio-
nes para la estabilidad financiera», Estabilidad Financiera, n.° 13. 3. Algunas diferencias en las ratios de morosidad se
pueden deber a distintas definiciones y practicas contables. Por ejemplo, es posible que en algunos paises se manten-
gan permanentemente en balance los activos dudosos una vez completamente provisionados (solo desaparecerian si se
recuperara su importe). En Espafia, la practica habitual es darlos de baja (se convierten en fallidos) transcurridos unos
cuatro anos desde su entrada en mora. No obstante, incluso anadiendo los fallidos a los activos dudosos, la nueva ratio
de morosidad seguiria siendo muy reducida en comparacion con la del resto de paises.
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A pesar de su leve repunte,
las ratios de morosidad
siguen en niveles muy
reducidos, maxime si se
adopta una perspectiva
temporal mas amplia. ..

ACTIVOS DUDOSOS GRAFICO 2.3
Entidades de depdsito. DI
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. La ratio de cobertura se define como el porcentaje que representan
los fondos para insolvencias sobre los activos dudosos totales.

sido incurrido, no es posible identificar en operaciones concretas. Asf, en la actualidad, los fondos de
insolvencias cubren en mas de dos veces el volumen de activos dudosos (véase grafico 2.3.D),
de tal modo que si estos se multiplicaran por dos, las entidades, a nivel agregado, tendrfan cons-
tituidos los fondos necesarios, sin que ello repercutiera en sus resultados. Es mas, si se conside-
ra una pérdida en caso de impago (LGD) en torno a un tercio para el conjunto de la cartera (lo que
resulta muy exigente para la hipotecaria), el volumen de activos dudosos cubierto por los fondos
constituidos se multiplica por 6. Por el contrario, para la media de las entidades europeas, la co-
bertura de los activos dudosos se sitla algo por encima del 65% de los activos dudosos.

A pesar del crecimiento de los activos dudosos, y del leve repunte de las ratios de dudosos a
lo largo del dltimo ejercicio, estas se sitian en niveles reducidos (0,84% para el crédito total al
sector privado residente en diciembre de 2007). Distinguiendo por sectores de actividad (véa-
se gréfico 2.4.A), el mayor repunte se observa en el crédito a familias, tanto en vivienda (0,69%)
como, especialmente, en la financiacion concedida para otros fines (2,11%). Por su parte, el
incremento registrado en la morosidad de las empresas no financieras, que ha sido mas leve
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... tanto para las entidades
consideradas
individualmente...

RATIOS DE DUDOSOS Y CURVAS DE IMPORTES DUDOSOS GRAFICO 2.4

DI
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. El eje X representa el nimero de trimestres desde la concesion del crédito.

que para las familias, se concentra integramente en los sectores de construccion y promocion
inmobiliaria, que, no obstante, mantienen ratios muy reducidas (0,72% y 0,49%, respectiva-
mente). La distribucion de la ratio de dudosos por entidades y su evolucion reciente confirma
que los niveles reducidos de dichas ratios son generalizados (véase grafico 2.4.B).

Si se adopta una perspectiva histdérica mas amplia, de nuevo se corroboran los bajos niveles
de las ratios de dudosos actuales. Mas alla de que actualmente la situacion macroecondmica
en Espafna no sea comparable con la que existia a principios de los afos noventa (déficit pu-
blico y alta tasa de paro), de producirse una evolucion mas adversa de lo esperado, los niveles
de partida de la ratio son significativamente mas reducidos (véase gréafico 2.4.C). Esto se puede
explicar, por un lado, porque la incorporacion de Espafa a un area de estabilidad como es la
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... como para los créditos
concedidos recientemente.

La morosidad del conjunto
de la cartera y de los
préstamos recientes es muy
inferior a la registrada en
Estados Unidos...

... no ya en el subprime
(inexistente en Esparia), sino
también en el prime.

Tampoco se detectan
problemas de excesivo
relajamiento en la concesion
en segunda residencia. ..

zona del euro ha supuesto un cambio estructural significativo (descenso notable de los tipos
de interés) y, por otro lado, porque, a lo largo de estos afos, las entidades de crédito espafio-
las han mejorado significativamente sus mecanismos de control y de gestion de los riesgos.

Lo anterior queda reforzado cuando se comparan las curvas de importes dudosos de los
nuevos creéditos concedidos en los anos previos a la crisis de 1993 con las registradas en la
actualidad. Dichas curvas, aproximadas con datos de la CIR, permiten seguir en el tiempo los
nuevos créditos otorgados en una fecha y determinar, en cada momento, el porcentaje que
representan los activos dudosos sobre el importe total de aquellos préstamos que se estan
siguiendo®. Asf, para la cartera hipotecaria®, en los dos afios previos a 1993 se produjo un
incremento muy pronunciado de las curvas, al mismo tiempo que los niveles alcanzados eran
significativamente mayores que los observados en 2007 (véase grafico 2.4.D). Por lo tanto, el
deterioro de las nuevas hipotecas concedidas a principios de los aflos noventa fue sensible-
mente mas acusado que el que se esta registrando hoy en dia. Si se analizan las curvas de
tasas de impago de los nuevos créditos concedidos a empresas, la conclusion es andloga:
tanto la pendiente de las curvas como el nivel alcanzado son sensiblemente inferiores en los
tres Ultimos afnos a los observados entre 1991 y 1993.

Al poner en relacion la evolucion de la morosidad hipotecaria con la que se observa en Esta-
dos Unidos, pais que esta sufriendo dificultades en el mercado inmobiliario de especial inten-
sidad, queda patente que no hay similitudes entre ambos casos (véase grafico 2.5.A). Asi, si
se compara el conjunto de las hipotecas concedidas en Espana con el de aquellas de mejor
calidad crediticia en Estados Unidos (segmento prime), se observa que las entidades espafio-
las mantienen un nivel muy reducido de morosidad, incluso teniendo en cuenta el repunte
reciente y la posibilidad de que siga deteriorandose la morosidad en el futuro préximo.

La comparacion entre las curvas de importes dudosos del mercado hipotecario espafiol y el
estadounidense no hace sino reforzar las diferencias entre ambos mercados, no ya en el nivel
de las curvas, sino, sobre todo, en su perfil temporal®. Como se comentd en el anterior IEF, un
aumento significativo en la pendiente de estas curvas pone de manifiesto, en buena medida,
una relajacion de los criterios de concesion de las operaciones crediticias (seleccion adversa
en la concesion del crédito). La comparacion de las curvas en el mercado prime estadouniden-
se con el total de hipotecas en Espafna pone de manifiesto la inexistencia de seleccion adversa
en las hipotecas concedidas en los tres Ultimos afios en Espafa (véase grafico 2.5.B).

Si bien los datos de la CIR no permiten discriminar entre primera y segunda residencia, si es
posible estudiar las curvas de importes dudosos para las provincias del arco mediterraneo y
de las islas, donde el porcentaje de segundas viviendas es mayor. Aunque los niveles de las
curvas son ligeramente superiores, como cabia esperar, el perfil temporal es muy parecido,
poniendo de nuevo de manifiesto la ausencia de seleccion adversa en esta zona geografica
en fechas recientes. Si estas curvas se comparan, no ya con las del subprime de Estados
Unidos, con las que obviamente no guardan ninguna relacion porque en Espafa no existe

4. Véase el anterior |[EF para una descripcion detallada del célculo de estas curvas y de otras similares (tasas de impago).
Conviene sefalar que se trata de una aproximacion a las curvas efectivas de importes dudosos porque la informacion
actualmente existente en la CIR no permite un seguimiento perfecto de las operaciones a lo largo del tiempo. 5. Dado
que la CIR no posee explicitamente informacion sobre hipotecas para adquisicion de vivienda, se han considerado bajo
dicha clasificacion todos los créditos financieros concedidos a las familias de importe superior a 60.000 euros, con
plazo mayor de 5 afios, con garantias reales al 100% y constituidos por menos de 4 participes. 6. La comparacion
debe hacerse con cierta precaucion, porque, ademas de las salvedades mencionadas en las notas a pie de pagina 4 y
5, los datos para Estados Unidos consideran impagos transcurridos 60 dias, mientras que para Espana se incluyen
impagos transcurridos 90 dias (la definicién de moroso) y, adicionalmente, importes dudosos por razones distintas de la
morosidad (que pueden ser operaciones todavia al corriente de pago).
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RATIOS DE DUDOSOS Y CURVAS DE IMPORTES DUDOSOS GRAFICO 2.5
Comparacion entre Espafa y Estados Unidos
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FUENTES: Banco de Espafia, Merrill Lynch e Intex.

a. El eje X representa el nimero de trimestres desde la concesion del crédito.

b. El eje X representa el nimero de meses desde la concesion del crédito.

c. Provincias costeras del arco mediterraneo y de las islas. Alt-A: préstamos en Estados Unidos
de calidad intermedia, situados entre el prime (mayor calidad) y el subprime (alto riesgo).

dicho segmento de negocio (véase grafico 2.5.C), sino con las de los préstamos de calidad in-
termedia (Alt-A) concedidos en dicho pais, es posible constatar que nila evolucion de las curvas
ni los niveles de morosidad alcanzados son ni siquiera comparables (véase grafico 2.5.D).

En definitiva, tanto si se utiliza la informacion sobre ratios de dudosos como si se recurre a la
aproximacion de las curvas de importes dudosos, con las limitaciones apuntadas, no se ob-
serva ningun paralelismo entre el mercado hipotecario espafiol y el estadounidense, en par-
ticular, al compararlo con los segmentos de mayor riesgo en el mercado de crédito hipoteca-
rio de Estados Unidos.
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... i en el crédito
empresarial.

El sistema bancario espariol
dispone de capacidad de
resistencia para afrontar, sin
ver afectada su solvencia,
un potencial deterioro
severo en la calidad
crediticia de los promotores
inmobiliarios.

Las entidades espafriolas
han de operar en un
entorno internacional en el
que se ha contraido la
liquidez.

El porcentaje de credito
financiado con depdsitos se
situa en un nivel elevado.

Aunqgue ya se ha visto que el nivel de las ratios de dudosos y la evolucion de las curvas de
dudosos en el crédito empresarial no muestran aumentos significativos, es cierto que algunos
segmentos de negocio, en particular el de financiacion a promotores inmobiliarios, han creci-
do de forma muy sustancial en esta década y ahora estan experimentando una desacelera-
cion mas intensa del crédito. Por ello, tiene interés realizar pruebas de resistencia (stress
testing) de las entidades de depdsito espafiolas ante potenciales dificultades en este segmen-
to de negocio’.

Asi, un primer ejercicio consiste en multiplicar la ratio de dudosos del crédito a promotores en
el peor momento del anterior ciclo econdmico (13,1% en diciembre de 1993) por la exposicion
corriente, en diciembre de 2007, y considerar una pérdida en caso de impago del 50% (tasa
de recuperacion del 50%), muy elevada tratandose de activos inmobiliarios. Con estos su-
puestos exigentes, la pérdida total solo representaria el 63% del actual fondo de insolvencias.
En un escenario menos drastico, teniendo en cuenta los significativos cambios que se han
producido en la economia espafola, en la situacion financiera de las empresas y en la gestion
del riesgo de crédito por parte de las entidades, con, no obstante, unas hipdtesis duras sobre
la evolucién de la actividad productiva en los dos préximos afios (estancamiento del cre-
cimiento), se contemplan unas ratios de morosidad en torno a la mitad de las observadas en
el maximo de 1993. Dichas ratios, unidas a una pérdida en caso de impago del 50%, se tra-
ducen en un impacto en el fondo de insolvencias del 31%. Por lo tanto, el sistema bancario
espanol, gracias a una politica de provisiones conservadora en esta década, esta en condi-
ciones de afrontar, en el caso en que tuviera lugar, un rapido y significativo empeoramiento en
la morosidad en el segmento de promocién inmobiliaria. En estos escenarios, y en la medida
en que las provisiones genéricas forman parte, en una determinada proporcion®, del capital
regulatorio, los excesos de tier 2 que mantienen las entidades sobre los minimos legales exi-
gidos se verian ligeramente afectados a la baja.

El riesgo de crédito al que estan expuestas las entidades de depdsito espafnolas, manejable
en estos momentos, no es el Unico reto de gestidon que afrontan en el futuro inmediato. Asf,
desde el verano pasado, el sistema financiero internacional ha sufrido una notable contraccion
de la liquidez. Las entidades de crédito a nivel internacional estan encontrando mayores difi-
cultades para obtener financiacion en los mercados mayoristas, lo que ilustra lo relevante que
resulta desarrollar una adecuada gestion de la liquidez, al mismo tiempo que disponer de un
conjunto de fuentes de financiacion bien diversificadas.

A lo largo de los ultimos afios, en un contexto de crecimiento del crédito y de condiciones
favorables en los mercados financieros internacionales, las entidades de depdsito espafolas
han financiado parte del crecimiento de su actividad acudiendo a los mercados mayoristas a
medio y largo plazo®. Esto se ha traducido en una relativa reduccion del porcentaje de los
depositos sobre el crédito, que, no obstante, se situaba en diciembre de 2007 cerca del 80%
(véase gréfico 2.6). La utilizacion del mercado mayorista a medio y largo plazo ha dotado a las
entidades de depdsito espanolas de una mayor flexibilidad en su estructura financiera, aun-
que el coste ha sido superior de lo que corresponderia si la financiacion hubiera sido de corto
plazo.

7. El ejercicio excluye las empresas de construccion por representar un segmento de tamafio mas reducido que ha
mantenido bastante estable su peso relativo en las carteras de crédito empresarial de las entidades, y por tratarse de
empresas, en general, mas diversificadas (obra publica, vivienda, infraestructuras, servicios basicos, etc.) que las de pro-
mocién inmobiliaria y, por tanto, menos sensibles al ciclo econémico. 8. Las provisiones genéricas se computan,
hasta un 1,25% de los activos ponderados por riesgo, como recursos propios regulatorios de segunda categoria
(tier 2). 9. El recuadro 2.1 analiza los instrumentos financieros mediante los que las entidades espafolas se han finan-
ciado en los mercados mayoristas.
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FINANCIACION DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS EN LOS MERCADOS MAYORISTAS

A lo largo de los Ultimos anos, las entidades de depdsito espafiolas
han mantenido un fuerte ritmo de crecimiento de su actividad credi-
ticia. La mayor parte del crédito se financia a través de depdsitos. No
obstante, las entidades espanolas han apelado, de forma analoga a
lo observado en otros sistemas bancarios, a los mercados mayoris-
tas. Las entidades espanolas se han financiado especialmente a lar-
go plazo, de tal modo que, al renunciar a un menor coste de la finan-
ciacién a corto plazo, han dotado a su estructura de pasivo de una
mayor flexibilidad y estabilidad.

La financiacion en los mercados mayoristas se ha realizado a través
de un amplio conjunto de instrumentos financieros, de entre los que
destacan los de renta fija (40% del saldo vivo en 2007; véase cuadro
adjunto). En segundo lugar se situa la titulizacion de activos (34%
del saldo vivo en 2007), que, en Espana, y a diferencia de lo obser-
vado en otros paises, se ha caracterizado por haberse desarrollado
como un mecanismo de obtencion de financiacion y no de transmi-
sion de riesgos. Un 9% de la financiacion se obtiene emitiendo ac-
ciones e instrumentos hibridos (basicamente deuda subordinada, y
también preferentes) y el resto son emisiones a través de filiales re-
sidentes y no residentes (las mas recientes casi exclusivamente de
pagares).

Dentro del saldo vivo de las titulizaciones se distingue entre las tituli-
zaciones de activos y las de cédulas titulizadas, que suponen el 33%
del salvo vivo en 2007 del total de las titulizaciones en dicho afo. Las
entidades pueden emitir cédulas directamente al mercado (dentro de
los titulos de renta fija en el cuadro adjunto), pero también a través
de fondos de titulizacion.

FINANCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

Saldos vivos. Millones de euros

RECUADRO 2.1

Esto ha permitido, especialmente a las entidades de tamano medio,
mejorar su acceso al mercado y reducir el coste de la financiacion.
Con independencia de como se emitan las cédulas, su calidad, mas alla
de la que implican los préstamos elegibles’, es muy elevada: legalmen-
te tienen un nivel de sobrecolateralizacion minimo del 25%; en caso de
insolvencia del emisor, responde la totalidad de préstamos hipotecarios
de la entidad (exceptuando los afectos a titulizaciones de activos), y,
ademas, tienen recurso a la totalidad de los activos del emisor.

Dentro de los valores de renta fija, destacan las cédulas hipoteca-
rias (38% del saldo vivo en 2007), los bonos y obligaciones (32%),
que se caracterizan por ser emisiones a largo plazo, y los pagarés
(26%). La situacion que atraviesan los mercados financieros implica
que las entidades han encontrado mas dificultades para emitir titu-
los a largo plazo, de tal modo que han intensificado las emisiones
de pagarés.

Lo anterior supone que, si bien las entidades han podido continuar
financiandose en los mercados mayoristas, lo han hecho via instru-
mentos a menor plazo. No obstante, los plazos residuales, incluidas
las emisiones realizadas por las filiales (excluidos los pagares), indi-
can que en 2008 vence un 10% del saldo vivo, el 31% lo hace entre
2009y 2012, y el 59% restante a partir de 2013. Por lo tanto, la es-
tructura de plazos sugiere que las presiones derivadas de las tensio-
nes en los mercados financieros internacionales para 2008 son limi-
tadas.

1. Préstamos hipotecarios con un LTV del 80% y del 60% para hipotecas comerciales.

Emisiones propias Emisiones Emisiones de fondos de titulizacién Emisiones
Renta fija a medio y largo plazo Acciones e hibridos de filiales Bonos y obligaciones propias-
Obligaciones FTA de renta fija
Bonos De las que: a corto pllazoz
y Cédulas Cédulas cédulas pagares
obligaciones hipotecarias territoriales  Subordinadas Preferentes  Acciones FTH multicedentes  Pagarés
2005 79.862 89.641 9.595 22.994 414 50.746 106.011 24.077 142.995 63.728 4.351 57.053
2006 111.123 132.993 12.245 28.057 1.126 54.318 141.202 25.025 210.950 89.398 5.448 69.878
2007 128.836 150.449 17.384 27.454 1.192 59.736 178.640 23.713 319.598 112.593 643 103.509
Vencimiento Vencimiento Vencto. Vencto. Vencto. Vencto. Vencto.
Calendario de vencimiento 210 1018l 8 81:12.2007 - Junio 2008 entre julio 2008 y diciembre en 2009 en 2010 en 2011 en 2012 a partir de 2013
(excluidos pagarés) 847.266 44.985 37.212 80.341 65.263 56.883 60.296 502.286

FUENTE: Elaboracion propia en base a informacion de mercado.

Por lo tanto, si bien la banca espariola no ha permanecido ajena a las posibilidades que ofrecen
los mercados financieros y los nuevos productos, al mismo tiempo ha mantenido una sdlida
base de depdsitos para su financiacion. El modelo de banca en Espafna se fundamenta en un
conjunto de elementos que, si bien en el contexto de unos mercados financieros crecientemen-
te integrados no lo hacen totalmente inmune a las turbulencias recientes, si contribuyen a que
en este momento disponga de mecanismos suficientes para afrontar dichas turbulencias'™.

10. El recuadro 2.2 analiza los retos del modelo de negocio tradicional (buy and hold) frente a otras tendencias recientes
en el modelo bancario (originate to distribute).
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Asimismo, el modelo de
banca minorista
predominante en Esparia
ofrece mayores margenes
de maniobra para, si fuera
preciso, incrementar la
captacion de depdsitos.

La banca espariola no ha
desarrollado estructuras
complejas de titulizacion. ..

... y Se caracteriza por la
elevada calidad crediticia de
las carteras titulizadas. ..

RATIO DE DEPOSITOS SOBRE CREDITO GRAFICO 2.6
Entidades de depdsito. DI
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FUENTE: Banco de Espana.

En primer lugar, la banca espariola desarrolla una actividad tipicamente minorista, existe una
amplia red de oficinas y un estrecho contacto con la clientela. Asimismo, las entidades gestio-
nan un porcentaje muy elevado tanto de los fondos de inversion (80%) como de pensiones
(50%). Su modelo de negocio les permite, en el caso de que las turbulencias persistan en el
tiempo, sustituir progresivamente la financiaciéon mayorista por la captacion de depdsitos, en
parte, utilizando su probada capacidad comercial para cambiar la oferta combinada de produc-
tos a sus clientes (depdsitos, fondos, etc.). En diciembre de 2007, los depdsitos a plazo, que
representan cerca del 60% de los totales, y son los mas estables, mantuvieron el intenso cre-
cimiento que ya venian registrando en los ultimos meses (incremento del 27%), aunque los
depdositos totales avanzaron a menor ritmo (unos 16 pp menos). Por otro lado, desde el verano
pasado ha habido disminuciones sostenidas del patrimonio de los fondos de inversion.

En segundo lugar, la banca espafola ha empleado con intensidad la titulizacion de activos
como mecanismo para buscar financiacion. Lejos de avanzar hacia un modelo de «originar
para distribuir», la titulizacion de activos se ha caracterizado por su sencillez, evitandose el uso
de productos complejos (CDO, CLO, etc.)'" y reteniendo una parte muy significativa de los
riesgos en el balance. Ello ha evitado la introduccién de incentivos perversos que afectaran
negativamente al mantenimiento de una politica de concesion de créditos rigurosa, puesto
que no se ha producido una separacion entre la concesion y la gestion de los riesgos.

Como ya se indico en el pasado IEF, la calidad de las hipotecas titulizadas es muy elevada en
Espanfa. Esto se refleja en el moderado LTV (cociente entre el valor del préstamo hipotecario y el
de la vivienda financiada) que presentan las hipotecas titulizadas, que en media se ha situado en
torno al 70% (véase grafico 2.7.A). Ademas, la cartera subyacente de estas titulizaciones presen-
ta una reducida concentracion geografica, que es idéntica a la de la cartera no titulizada. La ma-
yorfa de los bonos que resultan del proceso de titulizacion (93%) tienen la maxima calificacion
crediticia otorgada por las agencias de rating (véase grafico 2.7.B), de tal modo que, con una
ratio de morosidad como la actual (inferior al 1%), es dificil pensar que los impagos de la cartera
crediticia puedan afectar a los bonos de mayor calidad. La morosidad de las hipotecas titulizadas

11. A nivel internacional, en ocasiones se clasifican las titulizaciones espanolas de préstamos a PYME (FTPYME) como
CDO. Sin embargo, esta clasificacion no es adecuada, ya que las carteras titulizadas no cumplen la principal caracteris-
tica definitoria de los CDO, pues en el caso de los FTPYME se trata de carteras homogéneas y muy granulares.
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RETOS A MEDIO PLAZO DE LOS DIFERENTES MODELOS BANCARIOS

El objetivo de este recuadro es valorar los retos a medio plazo que las
dificultades en los mercados financieros internacionales plantean
desde el pasado verano a los dos modelos basicos de negocio ban-
cario: originate to distribute frente a buy and hold. En el primer mo-
delo, las entidades prestamistas transfieren el riesgo de crédito al
mercado, a través, normalmente, de los bancos de inversion (o de
bancos universales con segmentos significativos de banca de inver-
sion) y mediante instrumentos complejos. En el segundo modelo, los
bancos retienen una parte significativa del riesgo de crédito, pudien-
do utilizar la titulizacion de activos como fuente de financiacion.

En el modelo originar para distribuir existe un problema serio de in-
centivos para realizar una adecuada seleccion y seguimiento del ries-
go de crédito de los prestatarios. Las dificultades en el segmento
subprime han puesto de manifiesto este problema de incentivos de
una forma cruda. Por lo tanto, o bien este tipo de operativa de origi-
nar para distribuir se reduce drasticamente (rechazo de los inversores
a la transferencia completa de riesgo y a la falta de incentivos de los
originadores), o bien las entidades que mantengan este tipo de nego-
cio se ven obligadas a pagar una prima de riesgo muy superior para
financiar su actividad y acorde con el nivel de riesgo del activo subya-
cente.

En el segundo escalon del modelo de originar para distribuir se en-
cuentran los bancos de inversion. Estos se encargaban de estructu-
rar las titulizaciones y de distribuirlas entre los inversores a cambio de
las correspondientes comisiones. No solo titulizaban y colocaban los
préstamos originales, sino que, en sucesivas etapas, creaban y dis-
tribuian productos cada vez mas complejos a partir de los bonos de
titulizacion originales. Era habitual construir nuevas titulizaciones
agrupando diferentes bonos con distinto nivel de riesgo para colo-
carlos entre inversores con diferente apetito por el riesgo. De hecho,
los tramos de mayor riesgo eran de mas facil colocacion que los
super-sénior por la diferente relacion rentabilidad-riesgo. Esta activi-
dad producia un flujo sustancial de ingresos a estas entidades.

Las titulizaciones sucesivas se han acabado transformando en unos
productos muy complejos y de muy dificil valoracion que, en las cir-
cunstancias actuales, han visto su demanda muy reducida. Este es
el segundo reto que enfrenta el modelo de originar para distribuir. Va
a ser dificil que los inversores vuelvan a comprar rapidamente este
tipo de productos tan complejos y cuya valoracion es a través de
modelos (mark-to model). Por lo tanto, este segmento de negocio,
muy importante para los bancos de inversion y para grandes bancos
universales con fuerte presencia de banca de inversion, va a dejar de
contribuir significativamente a los resultados de estas entidades v,
probablemente, va a forzar un reajuste a la baja en su dimension y en
las expectativas del negocio a medio plazo. En realidad, la evolucion
de las cotizaciones bursatiles de estas entidades desde el verano
pasado ya pone de manifiesto el cambio en las expectativas.

Otro segmento que puede resentirse sustancialmente es la financia-
cion de compras apalancadas de empresas (leveraged-buy-outs o
LBO). El cambio en las condiciones de mercado ha dejado un volu-
men de crédito sustancial en manos de los originadores de estas
operaciones (pipeline risk). En realidad, los bancos de inversion par-
ticipaban muy activamente en estas compras apalancadas porque
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sabian que buena parte del riesgo lo podrian distribuir a terceros. De
nuevo aparecen problemas de incentivos y de volumen de negocio
futuro que tendran un impacto significativo en los resultados de estas
entidades.

Ademas de la incidencia en la cuenta de resultados, con una merma
de ingresos muy significativa y notables pérdidas al depreciarse sus
instrumentos financieros, estas entidades van a ver como su riesgo
reputacional crece (ademas de la posibilidad de enfrentar pérdidas por
reclamaciones de clientes), debido a que, por un lado, han vendido
productos muy complejos sin disponer de informacion suficiente sobre
la calidad de los activos subyacentes y, por otro lado, han sido incapa-
ces ellos mismos de medir adecuadamente el riesgo en que estaban
incurriendo (asumiendo los ratings de las agencias de calificacion o
siendo incapaces de valorar que las correlaciones de impagos en la
cartera de préstamos subyacente podrian verse significativamente
afectadas).

La mala gestion del riesgo de crédito, incluido el recurso a coberturas
que podrian revelarse como inefectivas, supone un serio revés para
estas entidades. En este caso no se trata solo de una cuestion de
reputacion, sino de tener en cuenta las enormes pérdidas que estan
experimentando estas entidades y que les han obligado a recapitali-
zaciones con un coste muy elevado.

Adicionalmente, lo anterior pone en cuestion el sistema de incenti-
vos. El excesivo peso de la remuneracion en funcion del resultado
corriente ha contribuido a aumentar la miopia de los gestores de
estas entidades, con un elevado coste para los accionistas.

La enorme volatilidad de sus cuentas de resultados, a la que puede
contribuir la prociclicidad del valor razonable (fair value), se va a tradu-
cir en una mayor prima de riesgo Y, por tanto, en un mayor coste de
la financiacion. Cabe pensar que la entrada en negocios de alto riesgo
sera ponderada con mas cuidado a partir de ahora, lo que lleva a
predecir un estrechamiento significativo de margenes, que, unido a la
disminucion del volumen de negocio (titulizaciones, CDO, LBO, etc.),
va a presionar a medio plazo sobre la cuenta de resultados y la sol-
vencia de las entidades que desarrollen este modelo de negocio.

En realidad, el modelo originar para distribuir se ha apoyado en el
arbitraje de capital regulatorio (conduits, SIV, ratings sesgados) y en
un apalancamiento muy elevado, facilitado por las bajas primas de
riesgo de los ultimos afos.

Al modelo anterior se contrapone el modelo bancario tradicional (buy
and hold), basado en la proximidad entre el banco y el cliente, tanto
de activo como de pasivo, que refuerza el valor de la franquicia ban-
caria. Una banca muy proxima al cliente, con una densa red de ofici-
nas gue permite mantener una estrecha relacion con este, adecuan-
dose a sus necesidades Y, por tanto, aumentando la fidelizacion del
cliente, es una banca que va a poder intensificar la captacion de
depdsitos y sustituir, en parte, en el mercado minorista la pérdida de
financiacion proveniente del mercado mayorista.

La banca minorista de proximidad no solo vende productos banca-
rios, sino también otros productos alternativos de colocacion del

BANCO DE ESPANA 33 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, ABRIL 2008



RETOS A MEDIO PLAZO DE LOS DIFERENTES MODELOS BANCARIOS (cont.)

ahorro (fondos de inversion, fondos de pensiones, seguros de vida...).
Légicamente, una mayor competencia por el pasivo bancario va a
encarecer los fondos captados, pero, en cualquier caso, en menor
medida que los fondos provenientes de un mercado mayorista.

El aumento del coste de la financiacion no va a presionar los marge-
nes de todas las entidades de la misma forma. Aquellas que tengan
un porcentaje elevado de préstamos a tipo fijo sufriran un estrecha-
miento de margenes mucho mas rapido y significativo que aquellas
otras que presten a tipo variable y puedan transmitir mas rapidamen-
te el cambio permanente en las primas de riesgo.

Durante el periodo de ajuste a las nuevas condiciones de mercado,
es importante que las entidades puedan obtener financiacion de di-
ferentes fuentes. En este sentido, la colateralizacion de activos por
motivo precaucion permite a las entidades acumular un stock de co-
lateral que pueden utilizar para la obtencion de financiacion de otros
intermediarios financieros (financiacion interbancaria con garantias,
repos con otros intermediarios, colocaciones privadas de fondos,
etc.). La existencia de colateral de buena calidad, con los descuen-
tos que se estimen oportunos, otorga a las entidades un grado de
maniobra considerable para ir aumentando el plazo y diversificando
las fuentes de financiacion. La calidad de este colateral es elevada
porque, en primer lugar, se trata, en general, de préstamos con una
elevada granularidad, es decir, de importe reducido y bien diversifica-
do por sectores y areas geogréficas, y, en segundo lugar, porque la
medicion del riesgo de dicho colateral es muy sencilla (son créditos
bancarios, no tramos o tramos sucesivos de titulizaciones).

Entre las entidades minoristas suele haber diferentes estrategias y
puede haber entidades bien posicionadas en términos de liquidez
que aprovechen la actual coyuntura para ganar cuota de mercado en

RECUADRO 2.2

los diferentes segmentos del mercado de crédito (hipotecas, consu-
mo, PYME, etc.), lo cual deberia contribuir a mantener el dinamismo
en el crecimiento del crédito. Es decir, ahora no solo existe compe-
tencia para captar depdsitos, sino también para ganar cuota de mer-
cado en los créditos.

El sistema bancario esparfol, que se enmarca dentro del modelo
de buy and hold, contiene caracteristicas que facilitan el proceso de
adaptacion a la nueva situacion en los mercados financieros. Entre
otras, una fuerte presencia de las entidades (bancos, cajas y coope-
rativas) en el negocio minorista; el escaso peso de las operaciones
de activo a tipo fijo a plazos muy largos y, por tanto, la mayor facilidad
para trasladar el aumento del coste de la financiacion al activo; y la
posibilidad de utilizar colateral de elevada calidad (la morosidad del
crédito en Espafa es una de las mas bajas de Europa) en las opera-
ciones de financiacion, iniciando un proceso de diversificacion de las
fuentes de financiacion y de alargamiento de plazos. Ademas, hay
que senalar la elevada capacidad de las entidades espariolas de
adaptacion a un entorno muy competitivo y cambiante.

En definitiva, las nuevas circunstancias de los mercados financieros
internacionales plantean retos a los dos modelos dominantes de ban-
ca (originate to distribute y buy and hold). Adoptando una vision de
futuro, cabe plantear que el modelo de banca tradicional (buy and
hold), menos afectado por las actuales turbulencias financieras, podria
incluir los aspectos mas sdlidos del modelo de originate to distribute,
en la medida en que estos superen el test de las turbulencias. En
cualquier caso, por parte de las entidades de crédito, este proceso
habria de plantearse desde la prudencia, asegurando que se dispone
del suficiente conocimiento y comprension de los elementos que sean
susceptibles de ser incorporados, asi como de adecuados sistemas
de medicion y gestion de los riesgos que se puedan incorporar.

... que se refleja en sus
reducidas tasas de impago
en relacion con

las observadas en las
titulizaciones llevadas a
cabo por las entidades de
otros paises.

Las dificultades en los
mercados internacionales
de titulizacion han llevado a
las entidades espariolas a
retener los bonos en su
balance, aumentando el
colateral por un motivo
precaucion.

en Espana se situa en diciembre de 2007 en niveles muy reducidos, en particular si se compara
con la de las titulizaciones de otras entidades europeas (véase grafico 2.7.C). Adicionalmente, hay
que sefialar que el LTV medio del total de créditos hipotecarios vivos de las entidades de depdsito
espanolas no llega al 50%, dada la vida media y la distribucion del total de hipotecas concedidas.
Si dicho LTV se calculara al precio corriente de la vivienda, seria todavia mas bajo. Por lo tanto, no
solo es elevada la calidad de las titulizaciones hipotecarias, sino que también lo es la de la cartera
hipotecaria total, lo que refuerza su papel de garantia adicional para las cédulas hipotecarias (co-
vered bonds). Finalmente, cabe mencionar que las entidades espafiolas, de forma creciente, han
titulizado no solo hipotecas, sino también préstamos a PYME que disponen de garantia publica,
crédito al consumo y crédito para la adquisicion de automaviles (véase gréfico 2.7.D).

El encarecimiento de la financiacion a través de titulizaciones, junto con la retirada de una
buena parte de los inversores institucionales de este mercado, ha llevado a que las entidades
financieras espafolas modificaran su comportamiento. Las entidades han continuado tituli-
zando, con un aumento en 2007 del 55%, hasta los 142.000 millones de euros, aproximada-
mente la mitad de los cuales fueron emitidos durante la segunda parte del afo. La diferencia
respecto a la situacion previa a las turbulencias financieras es que ahora, y por un motivo
precaucion, al igual que estan haciendo otras entidades europeas, los bonos de titulizacion
estan siendo retenidos para disponer de colateral adicional con el que eventualmente obtener
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Las entidades espariolas han
aumentado la utilizacion de
liquidez del Eurosistema, si
bien su importancia es muy
reducida en el balance total.
Ademas, esta en consonancia
con su peso en el Eurosistema
Y es relativamente menor
que para las entidades de
otros paises.

TITULIZACIONES HIPOTECARIAS EN ESPANA
Entidades de deposito

A. LTV DE LAS HIPOTECAS TITULIZADAS (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Fitch y Comisién Nacional del Mercado de Valores.

a. LTV (loan to value) es la relacion préstamo-valor de la vivienda.
b. El eje X representa los meses transcurridos desde la emision.

financiacion de otros intermediarios financieros a través de operaciones repo [(obtencion de
liquidez entregando el colateral como garantia de la operacion (secured lending)].

En la segunda mitad de 2007, las entidades espafnolas, en comparacion con lo que para ellas
ha venido siendo tradicional, han aumentando la utilizacion de liquidez del Eurosistema, si bien
su importancia es muy reducida en el conjunto del balance bancario (un 1,3% en diciembre
de 2007 o unos 44.000 millones de euros de préstamo neto). No obstante, solo una pequena
proporcion del colateral empleado proviene de las nuevas titulizaciones. Conviene sefialar que
esta operativa se inscribe plenamente en el marco de funcionamiento de las operaciones de
politica monetaria en la zona del euro, tanto por la operativa como por el colateral usado (véa-
se recuadro 2.3). En este sentido, cabe destacar que el Eurosistema no ha incrementado el
volumen de financiacion concedido al conjunto de la zona del euro, sino que ha puesto a
disposicion de las entidades una financiacion a mas largo plazo y mas fraccionada, y, con el
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INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA Y TURBULENCIAS FINANCIERAS

La instrumentacion de la politica monetaria difiere sustancialmente
entre paises o areas monetarias. Asi, por ejemplo, existen diferencias
notables entre el Eurosistema y la Reserva Federal estadounidense,
por citar solo dos bancos centrales. En la zona del euro, hay un défi-
cit estructural de liquidez, consecuencia de la existencia del coefi-
ciente de caja y de la evolucion de la emision de billetes, que obliga
a las entidades a acudir, de forma creciente, al Eurosistema para
conseguir la liquidez que necesitan. En Estados Unidos no existe tal
déficit de liguidez, dado que en términos efectivos el coeficiente de
caja es relativamente moderado y, fundamentalmente, porque la Re-
serva Federal mantiene una cartera de titulos en el activo de su ba-
lance que compensa la evolucion de los billetes emitidos, con lo cual
las inyecciones de liquidez de la Reserva Federal son mucho mas
moderadas.

Existen diferencias también en la politica de garantias (colateral)
aceptadas por cada banco central a cambio de la liquidez que otor-
gan a las entidades. En general, la politica de colateral de la Reserva
Federal es mas restrictiva que la del Eurosistema. Conviene sefalar
que, desde el pasado verano, el Eurosistema no ha cambiado su
politica de colateral, mientras que si lo ha hecho la Reserva Federal
estadounidense, que la ha flexibilizado.

Por lo tanto, un volumen elevado de inyeccion de liquidez por parte
del Eurosistema forma parte del marco de instrumentacion de la po-
litica monetaria en la zona del euro, al igual que también forma parte
de dicho marco que las entidades acudan tanto a la facilidad margi-
nal de crédito (a un tipo superior al de la subasta) a obtener financia-
cién a un dia, ante necesidades no previstas, como a la facilidad de
deposito (a un tipo inferior al de la subasta) para colocar a un dia los
excesos imprevistos de liquidez.

Las necesidades de liquidez de las entidades, tanto en el conjunto
del Eurosistema como en Espafna, se han mantenido estables en el
Ultimo afo y medio. Esto es compatible con una reasignacion de la
liquidez entre paises y entidades dentro de la zona del euro. El au-
mento en la utilizacion de la liquidez del Eurosistema por parte de las
entidades espafolas desde el pasado verano (de unos 15.000 millo-
nes de euros a unos 44.000 millones) apenas representa un 1,3%
sobre el conjunto de su balance. Por lo tanto, la utilizacion que los
bancos espanoles estan haciendo de la liquidez del Eurosistema se
enmarca plenamente en los instrumentos que contempla el Eurosis-
tema.

RECUADRO 2.3

Los bancos espanoles, al igual que otros bancos europeos, dentro y
fuera de la zona del euro, estan incrementando su colateral. Hay tres
motivos para ello. En primer lugar, el motivo precaucion: ante las du-
das sobre la duracion del cierre de los mercados, las entidades acu-
mulan colateral de elevada calidad que les permite obtener liquidez
del Eurosistema. En segundo lugar, para poder acceder a operacio-
nes de financiacion de otros intermediarios financieros (secured len-
ding). En tercer lugar, porque en un proceso de titulizacion hay dos
pasos. El primero es convertir los activos no liquidos (préstamos) en
instrumentos liquidos (bonos de titulizacion). El segundo es colocar
dichos bonos en el mercado. A medida que los mercados se vayan
abriendo, las entidades que ya tengan una cartera de bonos tituliza-
dos en su poder podran acceder mas rapido a dichos mercados.

A la luz de los acontecimientos recientes, se ha suscitado un debate
acerca de si seria corriente que la politica monetaria aceptara como
colateral los bonos de titulizacion. No obstante, lo relevante para la
aceptacion de un determinado colateral es su calidad. Con respecto
a los bonos procedentes de titulizaciones, aquellos derivados de las
denominadas tradicionales si disponen de ese elevado grado de ca-
lidad, lo que, a la luz de los acontecimientos recientes, no parece ser
el caso de aquellos otros cuyo origen son procesos de titulizacion
mas complejos (CDO, CDO de ABS, CDO square, etc.).

En este sentido, el Eurosistema no ha variado (flexibilizado) su politica
de colateral. La calidad exigida a los activos admitidos como colate-
ral es muy elevada. En las titulizaciones de préstamos hipotecarios
solo admite el tramo super-sénior (AAA). Por ejemplo, en Espafa ese
tramo suele representar el 93% de los bonos emitidos. Por lo tanto,
para experimentar pérdidas en un bono AAA, la probabilidad de im-
pago de los préstamos hipotecarios deberia subir al 14%, con una
pérdida en caso de impago del 50%. Estos importes son totalmente
impensables para una cartera de créditos hipotecarios espafioles. En
el peor momento de la Ultima recesion de la economia espanola
(1993), la morosidad en este segmento alcanzo el 4%, mientras que
las pérdidas en caso de impago fueron muy reducidas. Por lo tanto,
la probabilidad de experimentar pérdidas en un bono AAA de una ti-
tulizacion hipotecaria espanola es minima.

En definitiva, la relacion entre las entidades espafolas y el Eurosiste-
ma desde el verano pasado esta plenamente integrada dentro de los
cauces habituales de instrumentacion de la politica monetaria en la
zona del euro.

animo de favorecer la confianza, lo ha hecho inyectando mas liquidez en un primer momento,

para, posteriormente, hacer operaciones de drenaje de liquidez con mas intensidad.

En lo relativo a las entidades espafolas, si se compara la liquidez que estas obtienen del Euro-

sistema con el peso relativo de Espafia en términos del PIB en el Eurosistema (aproximado por

la clave de capital de Espana en el BCE), en estos momentos todavia se esta por debajo de

dicha clave de capital (véase grafico 2.8). Conviene sefialar que, tradicionalmente, ha habido

sistemas bancarios que han mantenido una posicion muy superior a la que les correspondia

en funcion de su importancia relativa, sin que ello haya supuesto ningun problema para dichas
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Ademas, a través de
emisiones de pagares, las
entidades espariolas han
podido obtener financiacion
en los mercados
mayoristas.

La apelacion al Eurosistema
y la reduccion de los plazos
son retos que las entidades
han de gestionar
adecuadamente. ..

PROPORCION DE LA FINANCIACION RECIBIDA DEL EUROSISTEMA GRAFICO 2.8
MENOS LA CLAVE DE CAPITAL (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Clave de capital: aproximacion al peso relativo de las entidades de un pais
en el conjunto del Eurosistema, en términos del PIB.

entidades o para el Eurosistema. De hecho, en la actualidad otros sistemas bancarios de la zona
del euro, de menor tamano, presentan también una apelacion a la liquidez del Eurosistema su-
perior a su peso relativo, sin que eso, de nuevo, suponga ninguna dificultad para sus entidades,
sino que refleja, fundamentalmente, caracteristicas estructurales de dichos sistemas bancarios.

El Eurosistema no ha modificado sus criterios de admision de colateral desde las turbulen-
cias del verano pasado, por lo que su calidad sigue siendo muy alta (solo admite tramos
super-sénior en las titulizaciones)'2. Un rating AAA de un tramo super-senior de una primera
titulizacion de préstamos hipotecarios es muy distinto, como la evidencia ha puesto de ma-
nifiesto estos Ultimos meses, a otro rating AAA de una retitulizacion (CDO de ABS o CDO
square). A medida que se van titulizando y empaquetando en sucesivas titulizaciones los di-
ferentes bonos de titulizacion, la distribucion de pérdidas se va haciendo mas compleja de
estimar, al tiempo que aumenta el riesgo para el inversor.

Otro cambio en el comportamiento de las entidades espafolas en lo relativo a la financiacion
en los mercados mayoristas es que, dadas las condiciones actuales de los mercados, se han
sustituido las emisiones de renta fija a mas largo plazo por otras de menor plazo' (véase
gréfico 2.9.A). El aspecto favorable es que las entidades, en unas condiciones de mercado
dificiles, han podido obtener financiacion que, al igual que para la mayoria de sus homologas
europeas, ha debido concentrarse en plazos menores. En cualquier caso, los datos de balan-
ce de 2007 muestran que los diferenciales de liquidez por plazos no regisran cambios dema-
siado significativos. Finalmente, otro elemento positivo que hay que considerar es que, al
analizar la posicion interbancaria (activos menos pasivos interbancarios), como ya se sehald
en el anterior IEF, la banca nacional es prestamista neto, las cajas tienen una posicion equili-
brada y las entidades extranjeras, filiales y sucursales, son prestatarios (véase grafico 2.9.B).

El acortamiento de los plazos, si bien es un desarrollo l6gico en una situacion de incertidum-
bre como la actual, también es un elemento que las entidades han de gestionar adecuada-

12. Véase el capitulo 3 del anterior IEF para un andlisis detallado de la politica de colateral del Eurosistema en compara-
cién con la de otros bancos centrales.  13. Los datos presentados en el grafico 2.9.A no incluyen los pagarés emitidos
desde filiales, que han crecido de forma importante en meses recientes.
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... Si bien los gjercicios de
estrés no reflejan un
impacto muy pronunciado
en el crédito en 2008, aun
cuando las condiciones de
liquidez permanecieran
desfavorables.

SALDOS DE PAGARES Y POSICION INTERBANCARIA GRAFICO 2.9
Entidades de depdsito. DI
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Posicion interbancaria definida como activos menos pasivos de entidades de crédito.

mente en el medio plazo. En este sentido, las entidades espafiolas, asi como el Banco de
Espafa, han sido conscientes de la importancia de este riesgo. Por este motivo, las entida-
des, en funcion de su nivel de actividad y de su grado de internacionalizacién, han venido
mejorando desde hace afos los mecanismos de evaluacion de sus necesidades de liquidez,
han desarrollado pruebas de resistencia y planes de contingencia, y han establecido limites y
controles internos. La financiacion en los Ultimos afos en el mercado mayorista a medio y
largo plazo es un ejemplo de una gestion prudente de la estructura financiera.

La posibilidad de que las tensiones en la obtencidn de liquidez, si perduran las dificultades en
los mercados financieros internacionales, acaben teniendo un impacto en la evolucion del
crédito puede evaluarse a través de un ejercicio de estrés, considerando para ello diferentes
escenarios de evolucion de los fondos captados. Si, durante 2008, las entidades espafnolas
no pudieran obtener financiacion a través de la titulizacion de activos, ni emitir cédulas, ni
practicamente tampoco hacer frente a la renovacion de aquellas cédulas hipotecarias que
vencen este afio', si la liquidez obtenida del Eurosistema no superara la clave de capital
(como en la actualidad), y si experimentaran reducciones significativas en las tasas de creci-
miento de los pagarés y de los bonos, el crédito al sector privado residente podria crecer a
tasas en el entorno del 10% con un crecimiento de los depdsitos similar al registrado en 2007.
Es decir, para 2008, incluso en un escenario muy desfavorable de los mercados financieros
mayoristas, no deberfa producirse un efecto demasiado pronunciado en el crédito al sector
privado. Es mas, en la medida en la que se desacelere la demanda de crédito, especialmente
en las actividades relacionadas con el sector inmobiliario, las tasas de variacion del crédito
mencionadas parecen estar alineadas con la evolucién de dicha demanda.

Ademas, hay que tener en consideracion que en este tipo de ejercicio no se consideraron otras
alternativas de gestion que estan a disposicion de las entidades de crédito, como, por ejemplo,

14. Nétese que las cédulas hipotecarias se han emitido a plazos largos y su importe ha crecido mucho solo en los ulti-
mos afos. Es decir, los importes que vencen este afio son bastante reducidos en comparacion con el volumen total de
cédulas existentes.
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2.1.2  RENTABILIDAD

Los datos de 2007
confirman la solidez de la
rentabilidad de las
entidades de depdsito
espariolas...

... basada en la favorable
evolucion de los margenes
operativos, que no se han
visto afectados por la crisis
subprime.

ACTIVOS Y PASIVOS SEGUN EL GRADO DE LIQUIDEZ GRAFICO 2.10
Entidades de depdsito. DI
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FUENTE: Banco de Espafia.

la realizacion de activos en el mercado (ventas de cartera de negociacion, de activos disponibles
para la venta o incluso de participaciones). Asi, y de forma bastante homogénea entre entida-
des, estos activos suponen en torno al 10% de su balance. Este peso elevado de los activos
realizables en mercados organizados hace que la comparacion de activos y pasivos liquidos de
las entidades espafiolas muestre un elevado grado de correlacion, sin especiales signos de
preocupacion para las entidades de depdsito espafiolas (véanse graficos 2.10.A y 2.10.B).

A pesar de que la evolucion de los mercados financieros internacionales en la segunda mitad
de 2007 fue muy desfavorable, las entidades de depdsito espafiolas han cerrado 2007 con un
crecimiento muy significativo y generalizado de sus resultados, lo que supone un muy buen
punto de partida para afrontar los retos actuales en un contexto de profundizacion de las difi-
cultades en los mercados financieros internacionales.

El resultado neto atribuido al grupo se incrementa un 19,3% (véase cuadro 2.2), de tal modo
que el ROA (después de impuestos) aumenta 3 pb con respecto a diciembre de 2006, hasta el
1,05%. Por su parte, la rentabilidad de los recursos propios (ROE) crece ligeramente con res-
pecto a 2006, alcanzando el 19,9%. Este incremento del ROE se sustenta principalmente en
una mejora de la eficiencia y de la productividad, siendo compatible con una disminucién del
perfil de riesgo, y con un aumento de las dotaciones prudenciales y de la calidad de los recur-
s0s propios (véase grafico 2.11.A). Ademas, el aumento del ROE es generalizado entre entida-
des (véase grafico 2.11.B).

La fortaleza de la cuenta de resultados se observa en la evolucidon de sus tres principales
margenes, que no solo aumentan significativamente en valor absoluto con respecto a 2006
(ritmos superiores al 16%), sino que también lo hacen en términos de los ATM. Mas aun, la
evolucion trimestral de los principales margenes, asi como del resultado neto atribuido al gru-
po (véase grafico 2.12.A), pone de manifiesto que las entidades espariolas, a diferencia de las
de otros paises, no se han visto afectadas directamente por la crisis del subprime. En este
sentido, cabe recordar que, como ya se indicé en el anterior IEF, las entidades de depdsito
espafnolas mantienen una exposicion directa (créditos) e indirecta (CDO) completamente mar-
ginal al segmento subprime estadounidense (0,03% de sus activos y 0,68% de su tier 1).

BANCO DE ESPANA 39 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, ABRIL 2008



Las entidades han podido
trasladar el incremento
moderado de los costes al
activo, fortaleciendo el
margen de intermediacion.

La capacidad de traslacion
de los costes de
financiacion, muy relevante
si persisten las dificultades,
se ve favorecida por la
concesion de financiacion
a tipo variable.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CUADRO 2.2

Entidades de depdsito

DIC-07 DIC-06 DIC-07
% VAR.
me DIC. 07- % ATM % ATM
DIC. 06
Productos financieros 146.700 36,7 4,29 5,05
Costes financieros 93.843 48,5 2,562 3,23
Margen de intermediacion 52.857 19,9 1,76 1,82
Resultados entidades método participacion 4.369 -4,2 0,18 0,15
Comisiones netas 22.038 10,1 0,80 0,76
Resultado operaciones financieras 11.758 26,7 0,37 0,40
Margen ordinario 91.022 16,8 3,11 3,13
Gastos de explotacion 41.305 9,7 1,50 1,42
Otros resultados de explotacion 1.381 -2,1 0,06 0,05
Margen de explotacion 51.098 22,5 1,67 1,76
Pérdidas por deterioro de activos 14.061 60,6 0,35 0,48
Dotaciones a provisiones (neto) 1.706 -54,7 0,15 0,06
Otros resultados (neto) 4.481 -33,2 0,27 0,16
Resultados antes de impuestos 39.812 11,0 1,43 1,37
Resultado neto 32.054 18,4 1,08 1,10
PRO MEMORIA
Resultado neto del grupo 30.640 19,3 1,08 1,05

FUENTE: Banco de Espana.

El margen de intermediacion crece un 19,9% con respecto a diciembre de 2006. Este ritmo
de avance, mayor que el de la actividad, implica que, en términos de los activos totales me-
dios (ATM), registra un aumento de 6 pb, hasta el 1,82%. Por lo tanto, en relacion con 2006,
las entidades espafiolas han sido capaces de aumentar su margen de intermediacion relativo
(sobre ATM) en un entorno de altos tipos de interés. Esta favorable evolucion del margen de
intermediacion se sustenta en el crecimiento de los productos financieros, y en especial de aque-
llos que provienen del crédito concedido a la clientela, que, a pesar de la desaceleracion de
la actividad crediticia en 2007, crecen con intensidad (75 pb en términos de los ATM). El in-
cremento de los productos ha permitido compensar el aumento de los costes financieros,
que ha sido mas intenso en los valores negociables y también en la captacion de depdsi-
tos.

Como consecuencia de las actuales tensiones en los mercados financieros internacionales,
cabe pensar que los costes de la financiacion evolucionaran al alza. Sin duda, esto supone un
reto de gestion para las entidades de depdsito espafiolas, en la medida en que introduce pre-
siones adicionales sobre los margenes de la cuenta de resultados. No obstante, y a diferencia
de las entidades de otros paises, una proporcion elevada de la financiacion concedida por las
entidades espafnolas es a tipo variable, lo que ofrece mas margen de maniobra para acomo-
darse a la nueva coyuntura de los mercados internacionales. Asi, el aumento de la prima de
riesgo que se observa en los tipos de interés interbancarios (por ejemplo, en el EURIBOR a 3
meses 0 a 1 ano) y que refleja el aumento del coste de la financiacion de las entidades banca-
rias, se traslada automaticamente a los prestatarios que utilicen dichos tipos de interés como
referencia. El diferencial entre los tipos marginales activos y pasivos se ha mantenido estable en
los ultimos seis meses, lo que corrobora dicha capacidad de traslacion (véase grafico 2.12.B).

El dinamismo del margen de intermediacion se ha trasladado, si bien con menos intensidad,
al margen ordinario, que crece un 16,8% (2 pb en términos de los ATM, hasta el 3,13%). El
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La exposicion de la cuenta
de resultados a los
mercados bursatiles es muy
limitada.

BANCO DE EsPARA 41

EVOLUCION DEL ROE GRAFICO 2.11
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Para una explicacion detallada de la descomposicion del ROE, véase el recuadro 1.1
del IEF nimero 6, de mayo de 2004.

menor dinamismo del margen ordinario, dentro de su notable crecimiento, viene explicado por
la moderacién de las comisiones, que crecen un 10,1%, reduciéndose en términos de los
ATM, lo que responde sobre todo a la evolucion de sus dos principales componentes. Asi, las
provenientes de servicios de cobros y pagos crecen en menor medida, o que en buena parte
es reflejo de la mayor competencia entre entidades. Por su parte, las comisiones percibidas
por la comercializacion de productos financieros no bancarios también crecen a un ritmo infe-
rior, en parte debido a la propia evolucion de los mercados financieros internacionales, que ha
sido desfavorable en la segunda mitad de 2007.

El componente mas dinamico dentro del margen ordinario han sido los resultados de las
operaciones financieras, que crecen un 26,7% Yy tienden a compensar la evolucidn mas mo-
derada de las comisiones. El mayor dinamismo de los resultados por operaciones financieras
se explica, en parte, por la venta de participaciones ajenas al grupo que han realizado algu-
nas entidades espafolas, pero también por las ganancias derivadas de las operaciones de
cambio, compensando la peor evoluciéon de la cartera de negociacion con respecto a
2006.

En este sentido, cabe destacar que la exposicion de la cuenta de resultados de las entida-
des de depdsito espafiolas a los mercados bursatiles, cuyo comportamiento desde media-
dos de 2007, y en los primeros meses de 2008, ha sido negativo, es muy limitada. La caida
de las cotizaciones bursatiles impacta directamente en la cartera de negociacion de las
entidades, tanto por las acciones que mantienen como por los productos derivados basa-
dos en acciones o indices bursatiles. Sin embargo, y como se ha mencionado, las posicio-
nes de la cartera de negociacion de la banca espafola son reducidas. Las estimaciones
realizadas por el Banco de Espafa reflejan que el impacto directo de la negativa evolucion
de las bolsas en enero de 2008 supone una reduccion inferior al 0,5% del resultado antes de
impuestos.
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La solidez de los resultados
también se sustenta en la
notable eficiencia operativa
de las entidades.

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES MARGENES DE RESULTADOS GRAFICO 2.12
Entidades de depdsito

A. EVOLUCION DE LOS MARGENES OPERATIVOS B. TIPOS DE INTERES MARGINALES
GENERADOS EN CADA TRIMESTRE PONDERADOS (a)

MARGEN DE INTERMEDIACION

MARGEN DE EXPLOTACION ACTIVO
MARGEN ORDINARIO PASIVO
RESULTADO NETO DEL GRUPO DIFERENCIAL

mm € %

30 7

25
" ﬁ :

IS

/d 3
10
/\//\/ 2 \"‘/\/\’\/"V"'\J‘—WV\-\A—\/"\
2 1
0 0
mar-06 sep-06 mar-07 sep-07 dic-02 dic-03 dic-04 dic-05 dic-06 dic-07

FUENTE: Banco de Espana.

a. Los tipos de interés marginales se refieren a los establecidos en operaciones iniciadas

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

Los gastos de explotacion han crecido al 9,7%, lo que les lleva a reducir su peso relativo en
términos de los ATM (8 pb, hasta el 1,42%). Por componentes, la evolucidn es similar, crecien-
do tanto los de personal (9,3%) como los de administracion (10%). La moderacion relativa de
los gastos de explotacion, unida al comportamiento expansivo del margen ordinario, ha per-
mitido que la ratio de eficiencia continuara en 2007 con la tendencia que viene mostrando en
los ultimos IEF, al mejorar desde el 48,31% en diciembre de 2006, hasta el 45,38% a finales
del pasado ejercicio. Esta favorable evolucion de la ratio de eficiencia es un comportamiento
general entre las entidades espanolas.

En los ultimos afios se ha producido un proceso intenso de expansion geografica de las enti-
dades de depdsito espafiolas que ha presionado sobre los gastos de explotacion. Asi, el in-
cremento del nimero de empleados y de nuevas oficinas contribuye a explicar de forma rele-
vante el ritmo de crecimiento de los gastos de explotacion (véase grafico 2.13.A). No
obstante, las entidades espafiolas han dado notables muestras de capacidad de gestion de
estos gastos, como pone de manifiesto la mejora continua de la eficiencia en los Ultimos afios
en el negocio en Espafia y también en Latinoamérica (véase grafico 2.13.B).

Los datos de 2007 muestran como el buen comportamiento del margen ordinario se ha visto
reforzado por la contencion de los gastos de explotacion, lo que se traduce en un notable
crecimiento del margen de explotacion (22,5%), 9 pb en términos de los ATM (hasta el
1,76%).

Las pérdidas por deterioro de activos (dotacion especifica y genérica), en su gran mayoria
correspondientes a inversiones crediticias, han crecido con intensidad en los negocios totales
(60,6%), en parte debido al crecimiento de los activos dudosos, y en parte al todavia intenso
crecimiento de la actividad. En este sentido, las provisiones genéricas constituyen en torno al
75% de los fondos para insolvencias, lo que refleja la relevancia que tiene dentro de la norma-
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La cuenta de resultados
dispone de una capacidad
de resistencia notable ante
un potencial incremento del
coste de la financiacion.

GASTOS DE EXPLOTACION GRAFICO 2.13
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafia.

tiva prudencial espafola el reconocimiento de las pérdidas incurridas todavia no identificadas
en operaciones concretas.

Por su parte, tanto las dotaciones a provisiones (distintas de la especifica y genérica anterio-
res) como los otros resultados se reducen con respecto a 2006. Por una parte, las dotaciones
caen basicamente por la evolucion de las destinadas a pensiones, ya que en 2006 habian
aumentado con intensidad debido al comportamiento de algunas entidades de elevado tama-
flo. Los otros resultados también se reducen, en este caso debido a la disminucion de los
resultados asociados a las ventas de participaciones en empresas del grupo. De nuevo,
los resultados de 2006 fueron muy elevados, debido a las ventas realizadas por algunas enti-
dades.

En cualquier caso, las pérdidas por deterioro y las dotaciones a provisiones detraen un 30,8%
del margen de explotacion, cifra solo ligeramente superior a la que se registrd en diciembre de
2006 (30,1%). Con todo, el resultado antes de impuestos crece un 11%, mientras que el re-
sultado del gjercicio lo hace un 18,4%. El menor crecimiento de los impuestos se explica por
el fuerte incremento que registraron el gjercicio pasado como consecuencia de la disminucion
del tipo del impuesto de sociedades, que, al afectar a los activos y pasivos por impuestos
diferidos, impactd negativamente en el resultado de las entidades.

Como se ha mencionado a lo largo del presente |IEF, una consecuencia derivada de las turbu-
lencias financieras actuales es que se incrementa el coste de la financiacion de las entidades
de crédito. Si esta situacion se prolongase en el tiempo, los diferenciales de las entidades de
depdsito se podrian ver presionados a la baja. Una prueba de resistencia (stress testing) muy
directa que permite evaluar esta posibilidad es incrementar el coste medio de los pasivos
bancarios para asi analizar el impacto sobre los resultados recurrentes de las entidades.

La valoracién que se plantea es muy directa, entre otras, por dos razones. Primero, porque se
ha considerado un incremento del coste de los pasivos bancarios de 0,25 pb sin posibilidad
alguna de traslacion al activo, por lo que el aumento del coste de la financiacion es, en reali-
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El impacto de la crisis del
subprime, a diferencia de en
el caso de las entidades
espariolas, ha sido muy
significativo para las de
otros paises.

RESULTADOS DE BANCOS INTERNACIONALES GRAFICO 2.14
Grandes bancos
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FUENTES: Banco de Espana, The Banker y presentaciones de las entidades.

a. Datos publicados hasta la fecha de elaboracion del IEF.

b. Para los bancos que han registrado pérdidas en el ultimo trimestre de 2007, no es significativo
calcular la tasa de variacion del resultado.

c. En este grafico no aparecen bancos espafoles, ya que ninguno ha tenido correcciones

de valor relacionadas con el subprime.

dad, un estrechamiento del diferencial. Segundo, porque no se han considerado decisiones
de gestion de ningun tipo por parte de las entidades, es decir, estas no tienen capacidad de
reaccion alguna (ni traslacion del aumento del coste al activo ni reduccién de los gastos de ex-
plotacion). Ademas de directa, la prueba de resistencia ha de entenderse como muy exigente,
en la medida en que un estrechamiento de esta magnitud en el diferencial es mas del doble
que el experimentado por las entidades espafiolas en los dos Ultimos afos.

Los resultados muestran que, si el coste medio de la financiacion se incrementa en 25 pb, sin
posibilidad de traslacion al activo, el margen de intermediacion crecerfa a un ritmo del 5,4% (fren-
te al 19,9% registrado en diciembre de 2007), mientras que el de explotacion lo haria un 7,5%
(22,5% en diciembre de 2007). Si el andlisis se endurece todavia mas incrementando el diferencial
en 50 pb, con lo que la probabilidad de ocurrencia de este escenario es todavia mas remota, el
margen de intermediacion se reduciria un 9%, mientras que el de explotacion lo haria un 7,6%.

La posicion de las entidades de depdsito espafiolas, y el nulo impacto directo que la crisis del
Ssubprime ha tenido sobre sus resultados de 2007, queda de manifiesto cuando se comparan
los grandes bancos internacionales. Asi, mientras que el resultado antes de impuestos de los
dos grandes bancos esparioles crecid a tasas cercanas al 20%, los principales bancos de Es-
tados Unidos y también de Europa han reducido significativamente sus resultados o incluso han
obtenido pérdidas (véase grafico 2.14.A). Esto obedece en buena medida a las correcciones en
el valor de las carteras de productos relacionados con el subprime (CDO y otros) para un con-
junto de entidades (véase grafico 2.14.B) que, de forma paulatina, han sustituido el modelo de
banca tradicional por el de originar para distribuir. La evolucion de las cotizaciones (véanse
graficos 2.15.A y 2.15.B) y de los diferenciales de los CDS (véanse graficos 2.15.C y 2.15.D)
confirman la peor percepcion por parte de los inversores de aquellas entidades con mayor de-
pendencia o especializacion en el modelo de originar para distribuir. No obstante, los Ultimos

BANCO DE ESPANA 44 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, ABRIL 2008



2.1.3 SOLVENCIA

La solvencia se mantiene
ampliamente por encima de
los minimos regulatorios,
habiéndose fortalecido el
tier 7.

COTIZACIONES BURSATILES Y DIFERENCIALES CREDITICIOS

Grandes bancos

A. COTIZACIONES MEDIAS POR PAISES

BANCOS ALEMANES
BANCOS ESPANOLES
BANCOS FRANCESES
BANCOS ITALIANOS

GRAFICO 2.15

B. COTIZACIONES MEDIAS POR PAISES

BANCOS ESPANOLES
BANCOS SUIZOS
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FUENTE: Datastream.

datos disponibles a la fecha de elaboracion de este IEF reflejan una correccion significativa de
los diferenciales de los CDS, si bien parece necesario esperar un cierto tiempo para determinar
si se confirma definitivamente.

Los coeficientes de solvencia del sistema bancario espafnol superan ampliamente los minimos
regulatorios exigidos. Asi, al cierre del ejercicio 2007, la ratio de solvencia total bajo la norma-
tiva de Basilea se ha mantenido por encima del 11,4%, a pesar de reducirse 50 pb. Aplicando
la normativa espafola, mas estricta, el coeficiente de solvencia total se situa en el 10,6%, tras
un retroceso de 55 pb. Por su parte, el coeficiente de solvencia béasico ha alcanzado el 7,5%
después de haber registrado un repunte (32 pb), que ha roto la tendencia descendente obser-
vada durante la Ultima década (véase grafico 2.16.A). Esta mejora de la ratio de solvencia
basica ha tenido lugar para un elevado nimero de entidades. En realidad, son muy pocas las
que tienen una ratio tier 1 por debajo del 6% (el minimo regulatorio es del 4%) y su peso rela-
tivo es muy reducido (véase grafico 2.16.B). Ademas, su nimero y su peso relativo han dismi-
nuido en el Ultimo afio. Por el contrario, el peso relativo de las entidades (mas de cien) con una
ratio superior al 8% (el doble del minimo regulatorio) ha aumentado significativamente.
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Los activos ponderados por
riesgo se desaceleran. ..

... asi como los recursos
propios, donde crecen con
intensidad los de primera
categoria.

EVOLUCION DE LA SOLVENCIA GRAFICO 2.16
Entidades de depdsito

A. COEFICIENTES DE SOLVENCIA. B. DISTRIBUCION DE ENTIDADES SEGUN
NORMATIVA ESPANOLA Y DE BASILEA EL COEFICIENTE DE CAPITAL BASICO (TIER1)
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FUENTE: Banco de Espafia.

La desaceleracion del crédito por parte de las entidades de depdsito espafiolas a lo largo de
2007, en un contexto de moderacién de la actividad, se ha trasladado a los activos pondera-
dos por riesgo, que han pasado de crecer un 21,3% a finales de 2006 a hacerlo un 12,7% un
afo después. Asi, los requerimientos por riesgo de crédito han crecido al 13,8%, 8,3 pp me-
nos que un afo antes, como consecuencia de la desaceleracion tanto de los activos que
ponderan al 50% (5,8 pp), en su mayoria operaciones con garantia hipotecaria sobre vivienda,
que han crecido un 8,8% en 2007, como de los mas arriesgados (ponderacion del 100%), que
se han desacelerado 9,1 pp, con un incremento del 15%. Al mismo tiempo, el crédito con
ponderacion nula (@ AAPP, entre otros) se ha incrementado un 25,5%, lo que, unido a lo an-
terior, ha tenido como resultado una ligera mejora en el perfil de riesgo de las entidades de
depdosito (activos ponderados por riesgo sobre activos totales) de 55 pb, hasta el 66,8%.

El comportamiento de los recursos propios totales ha sido muy similar al de los activos pon-
derados por riesgo, ya que tras varios ejercicios con un crecimiento estable (en el entorno del
22%), en diciembre de 2007 han mostrado una fuerte desaceleracion (de 15 pp, al haber
aumentado a una tasa del 7,2%). Sus componentes han evolucionado de modo distinto. Por
un lado, dentro de los positivos, los basicos (tier 1) han crecido un 17,7%, lo que ha supuesto
una aceleracion cercana a los 6 pp, mientras que los de segunda categoria (tier 2) se han
desacelerado por segundo ano consecutivo, al haber crecido un 7,3%, frente al 33% de 2006.
Por otro lado, las deducciones han repuntado (141%), lo que ha supuesto que su contribucion
a la ratio de solvencia total sea negativa en 7,2 pp.

El notable crecimiento de los recursos propios basicos se explica (véase grafico 2.17.A), en
gran medida, por la buena marcha de la actividad bancaria durante el ano 2007, que, plasma-
da en unos resultados en aumento, ha permitido que las entidades hayan trasladado parte de
sus beneficios a reservas (se aceleran cerca de 6 pp, al haber crecido al 18,6%). El fuerte di-
namismo de las reservas se ha visto compensado en parte por el incremento del fondo de
comercio. Por su parte, 10s recursos propios de segunda categoria se han desacelerado sig-
nificativamente, al desaparecer los efectos positivos del cambio de normativa, tanto en rela-
cion con la computabilidad de las provisiones genéricas, como de las reservas de revaloriza-
cion, que se produjeron a lo largo de 2005 y 2006. De esta forma, la evolucidn del tier 2
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Los recursos propios sobre
el activo total también son
elevados...

... Y la comparacion con los
grandes bancos
internacionales muestra la
buena posicion de los
espafioles en términos de su
capital basico (core capital).

COMPOSICION DE LOS RECURSOS PROPIOS GRAFICO 2.17
Entidades de depdsito

A. RECURSOS PROPIOS BASICOS. B. RECURSOS PROPIOS DE SEGUNDA
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FUENTE: Banco de Espafia.

vuelve a depender, sobre todo, de la variacion de la financiacion subordinada, que, por otro
lado, constituye la parte mas importante de los recursos propios de segunda categoria (véase
grafico 2.17.B). Finalmente, las deducciones de los recursos propios han vuelto a aumentar
como consecuencia del incremento de las participaciones en entidades financieras.

Los coeficientes de solvencia se calculan teniendo en cuenta los activos ponderados por riesgo.
Sin embargo, desde el verano pasado, hay un interés creciente entre los analistas por la compa-
racion directa de los recursos propios con el activo total, probablemente por las incertidumbres
aparecidas en cuanto al nivel de riesgo de los activos y por el mayor interés que suscita analizar
directamente el grado de apalancamiento de las entidades. Las entidades de depdsito espafiolas
muestran (véase grafico 2.18.A) un coeficiente de recursos propios regulatorios sobre activo to-
tal, sin ponderar, por encima del 7% y relativamente estable en los Ultimos afios. Una medida mas
ajustada se obtiene al considerar solo el capital y las reservas (core capital), es decir, excluyendo
el tier 2 y los componentes del tier 1 hibridos (participaciones preferentes). Se observa (véase
grafico 2.18.A) que el nuevo cociente se acerca al 6%, un nivel elevado. Adicionalmente, la com-
paracion internacional del cociente entre el capital y las reservas (netas en este caso del fondo de
comercio) muestra la fortaleza de las grandes entidades espafiolas (véase gréfico 2.18.B)'°.

Con datos de la CIR, se ha construido un modelo para estimar la distribucion de pérdidas por
riesgo de crédito de las entidades de depdsito espafiolas a partir de datos histéricos sobre los
préstamos concedidos por estas entidades durante las dos Ultimas décadas. Por medio de
este modelo se ha analizado el efecto de variables macroecondémicas, como el PIB y los tipos
de interés, sobre la proporcion de impagos, la evolucion del nimero total de préstamos con-
cedidos y la pérdida que estos impagos pueden ocasionar a las entidades, lo que ha permiti-

15. Nétese que en la comparacion internacional se deduce el fondo de comercio del capital y las reservas. Sin esta
deduccion, la ratio seria superior para todos los paises, aunque, muy probablemente, no se veria alterado el orden entre
ellos.
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Los ejercicios de estrés ante
diferentes escenarios
macroeconomicos adversos
confirman la capacidad de
resistencia de las entidades
espariolas.

SOLVENCIA. RECURSOS PROPIOS Y COMPARACION INTERNACIONAL GRAFICO 2.18

A. ENTIDADES ESPANOLAS. B. COMPARACION INTERNACIONAL
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FUENTES: Banco de Espafa y Lehman Brothers.

a. La ratio de apalancamiento se define como el cociente entre el capital y las reservas
neto del fondo de comercio sobre el activo total neto del fondo de comercio. A mayor ratio
menor apalancamiento.

do calcular el impacto que sobre la distribucion de las pérdidas acumuladas en un horizonte
temporal de tres afos tendrian diferentes escenarios macroecondmicos.

Dicha distribucion de pérdidas muestra un desplazamiento hacia la derecha, asi como un
achatamiento (véase grafico 2.19) de diciembre de 2006 a diciembre de 2007, lo que es indi-
cativo de unas mayores pérdidas esperadas e inesperadas. El aumento en el volumen del
crédito concedido entre ambas fechas explica dicho desplazamiento. No obstante, los recursos
propios disponibles en la actualidad cubren ampliamente estas pérdidas. Asi, la pérdida espe-
rada solo alcanza el 45% de la suma de los fondos genérico y especifico del total de las enti-
dades de depdsito en diciembre de 2007, mientras que la pérdida inesperada, calculada para
un nivel de confianza del 99,9%, supone solo el 19% de los recursos propios del sistema.

Adicionalmente, se ha llevado a cabo un stress test sobre la distribucidn de pérdidas obtenida
en 2007, en el que se analiza el impacto que tendrian cuatro trimestres consecutivos con
caidas del PIB de magnitud similar a las ocurridas en la recesion de 1993. Adicionalmente, se
supone que, a partir del cuarto trimestre, se tardarian dos afios mas en recuperar los niveles
de crecimiento previos. Como se puede observar (véase grafico 2.19), el efecto fundamental
sobre la distribuciéon de pérdidas acumuladas en los proximos tres aflos seria un aumento
considerable del riesgo de crédito. En concreto, la pérdida esperada aumentaria en un 57%,
mientras que la pérdida inesperada, evaluada también al 99,9%, podria incrementarse en un
44% con respecto a su valor actual. A pesar de la dureza del escenario simulado, los recursos
propios acumulados por las entidades de depdsito espafolas serian capaces de absorber
holgadamente el incremento de las pérdidas por riesgo de crédito en el negocio en Espana.
En particular, la pérdida esperada en este escenario de stress solo alcanzaria el 70% de la
suma del fondo genérico y del especifico, mientras que la pérdida inesperada Unicamente
afectaria al 26% de los recursos propios'®.

16. Notese que no se permite ningun aumento en los recursos propios; es decir, se utilizan los existentes en diciembre
de 2007, lo cual endurece adicionalmente el ejercicio de stress.
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2.2 Otros patrticipantes
en los mercados
financieros

2.2.1 COMPANIAS DE SEGUROS

Los riesgos directos
derivados del subprime para
las compahias de seguros
parecen limitados.

Los datos disponibles para
las compariias de seguros
espariolas muestran la
estabilidad de las mismas...

DISTRIBUCION DE PERDIDAS ACUMULADAS GRAFICO 2.19
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. PE: pérdidas esperadas; VaR: valor en riesgo.

Como se ha mencionado en anteriores |IEF, una caracteristica diferencial del sistema financie-
ro espafol es su elevado grado de bancarizacion. A pesar de ello, el estudio de otros interme-
diarios financieros, como son las companias de seguros, es relevante para el andlisis de la
estabilidad financiera. Los efectos derivados de la crisis de las hipotecas de alto riesgo en
Estados Unidos y las actuales condiciones de los mercados financieros internacionales plan-
tean retos adicionales para el sector asegurador. No obstante, la informacion disponible hasta
la fecha, asi como las valoraciones de diferentes organismos nacionales e internacionales,
hacen pensar que, en estos momentos, no se detectan especiales tensiones que afecten al
sector tradicional de este negocio.

Esta valoracion de caracter general se desprende del hecho de que, a nivel internacional, las
compafias de seguros han invertido de forma limitada en el tipo de productos estructurados
que estan en la raiz de los problemas que en la actualidad atraviesan los mercados financieros
internacionales. Las exposiciones que se derivan de los riesgos relacionados con el subprime,
que algunos estudios a nivel internacional cifran entre el 2% y el 10% del activo total del sec-
tor, son consideradas manejables. Hasta el momento, las companfias de seguros no se han
visto afectadas por el riesgo de liquidez derivado de la operativa a través de conduits o SIV.

La informacion disponible para el sector asegurador espariol confirma lo anterior. Las entida-
des que mantienen algun riesgo marginal, directo o indirecto, son reducidas, tanto en nimero
como en peso relativo en el sector. A través de diversos estudios realizados, las companias
de mayor tamano del sector asegurador espafiol han declarado no tener exposiciones en
fondos de inversion ni en productos estructurados expuestos al subprime de Estados Uni-
dos.

Los datos sobre la evolucion de las companias del sector asegurador espafiol, solo disponi-
bles hasta el tercer trimestre de 2007, muestran la estabilidad del mismo. Asi, hasta septiem-
bre de 2007, los activos de las aseguradoras crecieron un 6,2% con respecto al mismo perio-
do del ano anterior. La estructura del balance no ha variado significativamente con respecto a
fechas precedentes, de tal modo que mantienen una elevada proporcidon de sus activos en
inversiones de renta fija (un 50,5% en septiembre de 2007), de las que su mayoria (en torno al
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... Su crecimiento en
términos de las primas...

... ¥ sus elevados mdrgenes
de solvencia.

En la actualidad existe una
preocupacion creciente
acerca de los monolines...

... que en los ultimos afos
han otorgado mejoras
crediticias a los tramos
super-sénior de los CDO.

Los problemas que han
afectado a estos productos
ponen en peligro el rating
del monoline (normalmente
AAA)...

60%) se clasifican como inversiones a vencimiento. Por su parte, la renta variable representa
una proporcion reducida (5% del activo total), mientras que las pdlizas unit-link, en las que el
tomador del seguro asume el riesgo de la inversion, suponian un 6% de los activos. Por lo
tanto, para el sector asegurador espanal, las fluctuaciones de los mercados de valores no son
elementos de elevado riesgo, por su reducida exposicion, como tampoco lo es la evolucion
de los tipos de interés, en la medida en que, generalmente, las posiciones se gestionan me-
diante inmunizacion de duraciones.

El crecimiento del sector asegurador espanol se refleja en un aumento de las primas en el
tercer trimestre de 2007 del 9,5%, siendo mas expansivo el ramo vida (15,1%) que el de no
vida (5,8%), representando las primas de este Ultimo un 58% del total.

La solvencia del sector continda siendo elevada. Por una parte, los bienes afectos a las pro-
visiones técnicas superan a las provisiones que se deben cubrir, tanto en el ramo vida como
en el no vida. Por otra parte, el margen de solvencia esta en un nivel muy elevado, al suponer
un 190% para el ramo vida 'y un 347% para el no vida.

A nivel internacional un @mbito del negocio asegurador en el que la preocupacion es crecien-
te es el de los denominados monolines'’. Estas entidades desarrollan un tipo de negocio
significativamente distinto al de las compafiias de seguros tradicionales. Basicamente pro-
veen mejoras crediticias a los emisores de bonos, que tipicamente se concretan en una ga-
rantia incondicional e irrevocable sobre el principal y los intereses de los bonos que son garan-
tizados. De este modo, las emisiones obtienen una mejor calificacion crediticia de la que les
hubiera sido asignada en ausencia del seguro. Es mas, aun cuando el emisor dispone de una
buena calificacion crediticia, puede encontrar beneficioso contratar los servicios de un mono-
line si se trata de un nombre poco conocido, pues sus titulos se vuelven mas atractivos para
los inversores.

Tradicionalmente, los monolines han garantizado emisiones en el mercado estadounidense de
bonos municipales, pero a lo largo de los ultimos anos, y a pesar de las diferencias existentes
entre las distintas compafiias del sector, han incrementado significativamente su participacion
en el mercado de productos estructurados, otorgando mejoras crediticias a los tramos stper-
sénior de titulizaciones con CDO, que en algunos casos tenian como subyacente activos de
mala calidad crediticia.

LLas presiones que desde el verano pasado estan viviendo los mercados financieros han im-
pactado en los monolines, que han registrado pérdidas en sus posiciones valoradas a precios
de mercado (mark-to-market) en productos como los CDO sintéticos y otros derivados. Esta
situacion se ha reflejado en la evolucion tanto de sus cotizaciones bursatiles (véase grafi-
co 2.20.A) como de los diferenciales de los CDS.

Los monolines normalmente mantienen sus posiciones hasta el vencimiento y solo han de
hacer frente a los pagos comprometidos en las garantias que ofrecen en el caso de que im-
pague el bono correspondiente. A pesar de ello, en medida en que las pérdidas en las posi-
ciones valoradas a precio de mercado reflejan el deterioro de la calidad crediticia de los titulos,
estas implican un incremento en la probabilidad de que los monolines hayan de hacer frente
a pagos futuros sobre los instrumentos garantizados. En este contexto, recientemente las

17. Este segmento del negocio asegurador agrupa a un conjunto de entidades especializadas radicadas en Estados
Unidos, aunque alguna de ellas pertenece a entidades financieras europeas. Se trata de un mercado en el que la con-
centracion es elevada, pues la cuota de mercado conjunta de las seis mayores compariias esté en torno al 90%.
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... lo que afectaria a los
bonos garantizados,
pudiendo provocar fuertes
ventas de los mismos.

Las entidades de crédito
espariolas no tienen
exposiciones directas con
los monolines.

2.2.2 OTROS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

Los fondos de inversion
pueden verse afectados por
la evolucion a la baja y mas
volatil de los mercados...
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ASEGURADORAS MONOLINES Y FONDOS DE INVERSION GRAFICO 2.20
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FUENTES: Banco de Espafa, Datastream e INVERCO.

agencias de calificacion han anunciado la revision de los ratings de estas empresas, cuestion
que es basica para el tipo de negocio que desarrollan.

Una reduccion en la calificacion de los monolines tendria un impacto significativo en los ra-
tings de los bonos que han sido garantizados. Ello podria afectar negativamente a los mer-
cados crediticios, en la medida en que la rebaja en las calificaciones crediticias de los titulos
garantizados provocaria érdenes de venta por parte de los inversores que los mantienen en
cartera. Por otra parte, algunos bancos internacionales también podrian verse afectados de
forma directa, tanto porque son propietarios o poseen parte del capital de los monolines,
como porque han tomado proteccion a través de CDS de los que son contrapartida estas
companias.

Las entidades de depdsito espafiolas, a diferencia de otros bancos extranjeros, no tienen
ninguna exposicion significativa con los monolines, por lo que no existen riesgos directos para
el sistema bancario espafnol. En todo caso, los riesgos asociados a los monolines serian de
caracter indirecto, en la medida en que sus dificultades intensificaran las actuales turbulencias
que atraviesan los mercados financieros internacionales.

En Espana, la exposicion directa a las hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos de los fon-
dos de inversion, asi como de los fondos de pensiones, es practicamente nula. No obstante,
los riesgos indirectos derivados de las condiciones actuales de los mercados financieros su-
ponen, para ambos, retos de gestion importantes.

Por una parte, la propia evolucion de los mercados financieros, que se ha caracterizado por
un incremento de los diferenciales crediticios, asi como por la evolucion bajista, y mas volatil,
de las bolsas de valores, tendra un impacto en el sector. En este sentido, para los fondos de
inversion, en 2007 la rentabilidad media ponderada ha sido del 2,40%, por debajo de la ren-
tabilidad de la deuda publica. En esta linea se ha situado también la rentabilidad de los fondos
de pensiones, que ha sido del 2,1%.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, ABRIL 2008



... por un menor apetito por
el riesgo de los inversores y
por la mayor competencia
de las entidades de
depdsito por la captacion
del ahorro.

Por otra parte, en un contexto en el que la evolucion de los mercados financieros es desfavo-
rable, es probable que los ahorradores tiendan a modificar sus estrategias de inversion, op-
tando por productos que ofrecen un menor perfil de riesgo, como serian los depdsitos banca-
rios. A lo anterior contribuye también el nuevo marco fiscal de los productos de ahorro (véase
cuadro 3.1 del IEF de noviembre de 2007).

Los datos disponibles hasta la fecha reflejan lo anterior. Asi, el patrimonio total de las institu-
ciones de inversion colectiva (IIC) se ha reducido a lo largo de 2007 en mas de 9.000 millones
de euros (-2,7%), hasta alcanzar los 327.964 millones de euros. Entre las IIC, los fondos de
inversion mobiliaria, que representan un 72,8% del total, han reducido su patrimonio en un
6,1%, mientras que el descenso en el numero de participes ha sido del 6,3%. Las suscripcio-
nes netas de participaciones han sido claramente negativas, especialmente en la segunda
mitad del afilo, momento desde el que se registran unos reembolsos netos cercanos a los
26.000 millones de euros (véase grafico 2.20.B).

Por su parte, el comportamiento en el sector de los fondos de pensiones ha sido algo mejor,
si bien su evolucidn en 2007 ha sido menos dinamica que en afios anteriores. Asi, el patrimo-
nio de los fondos de pensiones aumentd en 2007 un 6,52%, hasta alcanzar los 86.561 millo-
nes de euros, frente al 11,5% registrado en 2006.

Como ya se indico en anteriores IEF, el Reglamento de IIC de noviembre de 2005 abria posi-
bilidades adicionales al sector de fondos de inversion, al permitir la creacion en Espafia de
hedge funds y de fondos de fondos. No obstante, en Espana este sector tiene una importan-
cia relativa reducida, al mismo tiempo que la exposicion de las entidades esparnolas al mismo
es limitada. En el ambito internacional, sin embargo, los hedge funds han incrementado signi-
ficativamente el volumen de activos gestionados en los Ultimos afos. En diversas ocasiones
se ha debatido acerca de su capacidad para diversificar los riesgos de una forma mas eficien-
te, al mismo tiempo que sobre sus potenciales peligros, dado que se trata de estructuras al-
tamente apalancadas. Sin embargo, hasta la fecha, no se han situado en la raiz de los proble-
mas que atraviesan los mercados financieros internacionales, aunque algunos han pasado
por dificultades.
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3 Infraestructuras

A pesar de las dificultades crecientes en los mercados financieros internacionales desde el
verano pasado (subprime, falta de liquidez en los conduits y SIV, retirada de inversores institu-
cionales del mercado de titulizaciones (covered bonds y ABS) y de deuda procedente de LBO,
pérdida de confianza entre los grandes bancos internacionales y atesoramiento de liquidez
por motivo precaucion, riesgos con los monolines y los DPC, deterioro de expectativas, au-
mento de los impagos y caidas bursatiles), las infraestructuras que soportan los mercados
financieros internacionales (contratacion, compensacion y liquidacion de valores y sistemas
de pagos, tanto mayoristas como minoristas) han funcionado sin ningun problema significati-
vo. Las dificultades actuales no estan, por tanto, relacionadas con la infraestructura de los
mercados, sino, en parte, con el funcionamiento y la dinamica de dichos mercados. En cual-
quier caso, dada la intensidad de las turbulencias, se esta produciendo una creciente discu-
sion sobre la forma de profundizar en la mejora de otras infraestructuras de caracter regulato-
rio.

En el plano de las infraestructuras de regulacion, recientemente se ha producido una profunda
revision de dos de sus elementos centrales. La primera, a través del proceso que se conoce
como Basilea Il (y su concrecion en la Union Europea a través de la Directiva de Requerimien-
tos de Capital 48/06 y la préxima Circular sobre recursos propios del Banco de Espana'), y la
segunda, a través de la entrada en vigor de las normas internacionales de informacion finan-
ciera (Internacional Financial Reporting Standards o IRFS) (a través del Reglamento Comuni-
tario 1606/02 y la Circular Contable 4/2004 del Banco de Espafa).

Basilea Il, que entra en vigor en Espafna este ano, supone un enorme avance en la regulacion
bancaria, al vincular, de forma mucho mas estrecha, los requerimientos de capital de las entida-
des de crédito al nivel de riesgo asumido por estas. De esta forma, se evitaran potenciales in-
centivos de las entidades a arbitrar la normativa de capital debido a su escasa sensibilidad al
riesgo. Por ejemplo, hasta ahora, el consumo de capital regulatorio en la financiacion a empresas
era independiente del nivel de riesgo de crédito de estas, de tal forma que consumia el mismo
porcentaje de recursos propios un crédito a una empresa con la maxima calificacion crediticia
que otro préstamo a una empresa al borde del impago. La titulizacion de activos permitia a las
entidades explotar esta falta de sensibilidad de los requerimientos de capital al riesgo.

Aun cuando el paso a un sistema de requerimientos de recursos propios mucho mas ajustado
al nivel de riesgo es una mejora muy importante de la infraestructura regulatoria, este paso no
esta exento de algunas dificultades potenciales que las entidades deberan tomar en conside-
racion. Entre dichas dificultades, probablemente la mas relevante es la cuestion de la procicli-
cidad?. Frente a unos requerimientos de capital constantes a lo largo del ciclo econémico con
Basilea |, los requerimientos de capital van a ser ahora mucho mas proporcionales al nivel de
riesgo, y este, medido a través de la probabilidad de impago del préstamo, se mueve con el
ciclo econémico: dichas probabilidades aumentan en las fases de desaceleracion econdmica
y disminuyen en las fases expansivas. Asi, en linea con la evolucion de las probabilidades de
impago, un aumento sustancial de los requerimientos de capital puede tener un impacto ne-
gativo en el crédito y, por tanto, en la actividad econdmica, agravando la fase recesiva.

1. El 29 de febrero, el Banco de Espana publicd el texto de la Circular para su consulta publica. 2. Una discusion sobre
el tema puede verse en el trabajo de E. Gonzalez, «Prociclicidad, volatilidad financiera y Basilea Il», aparecido en Estabi-
lidad Financiera, n.° 8, pp. 1563-161.
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Por otra parte, las nuevas normas contables (IFRS) aplicadas en la Unién Europea y en otros
paises del mundo desde 2005, asi como las normas estadounidenses (FASB), también incor-
poran elementos de sensibilidad al ciclo econémico, como es la aplicacion del valor razona-
ble, que puede entenderse como el precio al que comprador y vendedor se intercambian el
instrumento financiero. El valor razonable se aplica para la valoracién de los instrumentos fi-
nancieros mantenidos en la cartera de negociacion (trading book) y en la de disponibles para
la venta (available for sale), pero no para aquellos mantenidos hasta su vencimiento, que de-
ben clasificarse en la cartera de inversion a vencimiento (held to maturity) y, tanto en Europa
como en Estados Unidos, se valoran al coste amortizado.

Los mercados financieros, asi como los agentes que participan en ellos, tienen, por su propia
naturaleza, un comportamiento prociclico. Es decir, en las fases expansivas tienden a no in-
corporar completamente los riesgos que se van acumulando, para reaccionar con celeridad
en los momentos recesivos. En la medida en que la regulacion financiera ha de reflejar la rea-
lidad de los mercados y adaptarse a ella, también incorpora un cierto elemento de prociclici-
dad. Este es el caso, por ejemplo, tanto de Basilea Il como de las IFRS. No obstante, lo rele-
vante es determinar si estas regulaciones incorporan elementos de prociclicidad adicionales a
los que caracterizan al sistema financiero, o bien son un reflejo del mismo, es decir, su aplica-
cion es neutral en términos de la prociclicidad que incorporan. Dada la importancia de esta
cuestidn, parece conveniente plantearse un analisis mas detenido.

En este sentido, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) fue consciente del
tema de la prociclicidad e introdujo en el nuevo marco regulatorio de los recursos propios
elementos que la mitigan, tanto en el pilar 1 como en el 2 (posibilidad de calcular las pro-
babilidades de impago teniendo en cuenta un horizonte dilatado®, pruebas de resistencia
ante estancamientos de la actividad econémica, ajuste de los requerimientos de capital al
perfil ciclico, etc.). Probablemente el elemento de mitigacion mas importante es la gestion
activa del capital por parte de las entidades con una perspectiva de medio plazo y siendo
conscientes del impacto que un cambio de ciclo ejerce en las necesidades de recursos
propios. En este sentido, debe senalarse que las entidades de crédito operan, en la mayor
parte de los casos, con un margen significativo de capital por encima del minimo regulato-
rio.

Sin embargo, en relacion con la sensibilidad del valor razonable al ciclo, el debate, hasta aho-
ra, ha sido mas limitado. No obstante, las dificultades crecientes en los mercados financieros
internacionales desde el verano pasado han intensificado el interés sobre esta cuestion, ya
que la prociclicidad del valor razonable se hace mas evidente cuando no hay mercados liqui-
dos y profundos (si los hubiera, el valor razonable seria el precio de mercado), debiendo en-
tonces emplearse modelos internos de valoracion.

En efecto, desde el verano pasado, la liquidez en numerosos mercados se ha reducido muy
significativamente, con lo cual las entidades han tenido que recurrir de forma creciente a ob-
tener el valor de sus instrumentos financieros a través de la informacién contenida en merca-
dos de instrumentos semejantes o utilizando sus propios modelos (mark-to-model), que, ade-
mas, hacen uso de inputs (probabilidades y pérdidas en caso de impago, correlaciones entre
los impagos de los diferentes componentes de una cartera, etc.) no observables directamen-
te en el mercado.

3. El trabajo de J. Saurina 'y C. Trucharte, «An assessment of Basel Il procyclicality in mortgage portfolios», en Journal of
Financial Services Research, vol. 32, n.° 1-2, octubre de 2007, pp. 81-101, pone de manifiesto las diferencias significa-
tivas de capital regulatorio a lo largo del ciclo que se obtienen dependiendo del método utilizado para calcular la proba-
bilidad de impago.
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Las normas contables estadounidenses (SFAS 157) clasifican los activos (y pasivos) en tres nive-
les, dependiendo de su forma de valoracion: nivel 1 (level 1 assets), cuyos precios se observan
directamente en mercados activos; nivel 2 (level 2 assets), cuyos precios se obtienen de mercados
poco activos o cuando se trata de instrumentos financieros cuya valoracion depende de inputs
observables directa o indirectamente en un mercado; v, finalmente, nivel 3 (level 3 assets), aquellos
que se valoran con un modelo propio (mark-to-model) con inputs no observables en ningun mer-
cado. La informacion suministrada por los bancos de inversion estadounidenses muestra, desde
el verano pasado, un crecimiento de los activos en el nivel 2 y en el nivel 3. Por ejemplo, para los
bancos de inversion los activos de nivel 3 superan claramente el volumen de sus recursos propios
regulatorios, mientras que los de nivel 2 pueden ser 10 veces mayores que los de nivel 3. Es decir,
una valoracion errénea de estos activos, fruto de su complejidad o de la falta de informacién fiable,
puede tener unas repercusiones en términos de solvencia muy importantes.

Buena parte de las dificultades para valorar algunos instrumentos financieros se derivan de su
creciente complejidad. Los diferentes tramos de una titulizacion (desde triple A hasta el tramo que
primero asume las pérdidas, conocido como equity) se vuelven a combinar y empaquetar en
nuevos instrumentos financieros (CDO, por ejemplo) para volver a ser vendidos a nuevos inverso-
res. Para valorar estos instrumentos sucesivos se utilizan modelos tedricos, desarrollados recien-
temente y no probados en un escenario muy adverso. Las sucesivas combinaciones de tramos
de titulizaciones y CDO alteran de forma sustancial la distribuciéon de pérdidas, de tal forma que
resulta mucho mas dificil calcular el nivel de riesgo incurrido, que, ademas, aumenta con cada ti-
tulizacion sucesiva. Muchos de estos modelos no tuvieron en cuenta que una parte del subyacente
de estos productos eran créditos de alto riesgo (subprime) con un comportamiento muy sensible
y mal medido frente a los movimientos en los tipos de interés y en los precios de la vivienda, y
frente a los incentivos de los prestatarios. Asi, las correlaciones entre impagos en una cartera con
créditos subprime se infravaloraron significativamente, en buena medida porque el modelo de
concesion de créditos gird desde el buy and hold (el banco se quedaba el riesgo de crédito o al
menos una parte de él) al originate to distribute (el banco transferia rapidamente todo el crédito y,
por tanto, sus incentivos a vigilar la calidad de los acreditados disminuian drasticamente)*.

Muchos de los inversores en los tramos mas sénior de las titulizaciones no estaban prepara-
dos para asumir y gestionar unos niveles de riesgo mucho mas elevados que lo que indicaban
las calificaciones crediticias (rating) de dichos titulos. Estos instrumentos, registrados general-
mente en la cartera de negociacion, empezaron a perder valor, al tiempo que su rating era
revisado a la baja, de tal forma que, si se utilizaban como colateral de otras operaciones, 10s
inversores se veian obligados a aumentar dicho colateral y, en segundo lugar y mas importan-
te, algunos inversores empezaban a venderlos una vez sobrepasados determinados umbrales
en el valor razonable del instrumento, presionando adicionalmente a la baja las valoraciones y
retroalimentando su caida. Dichas ventas respondian en buena parte al objetivo de limitar las
pérdidas en la cartera de negociacion.

La fuerte expansion de estos productos complejos, en un entorno de bajas primas de riesgo
y de inversores en busqueda de una mayor rentabilidad, junto a su inclusion en la cartera de
negociacion y, por tanto, a valor razonable (fair valug), tuvo un efecto muy significativo en los
resultados de las entidades que los utilizaron. En las fases expansivas, los inversores obtienen
una elevada rentabilidad (al igual que los colocadores de los productos), aumentando los in-
centivos a expandir este negocio. Sin embargo, ante un cambio drastico en el sentimiento del
mercado, rapidamente se reprecian estos instrumentos (incorporando también una prima por
la menor liquidez), produciendo pérdidas significativas que, inmediatamente, al estar en la

4. Véase el recuadro 2.2.
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cartera de negociacion, se trasladan a los resultados de las entidades. Es posible que algunos
inversores se hubieran cubierto de los riesgos de una pérdida de valor de estos instrumentos.
Sin embargo, la eficacia de esas coberturas (mediante monolines y CDS) puede quedar en
entredicho si el volumen asegurado es muy elevado y la caida de valor muy significativa. La
concentracion de la venta de proteccion en unas pocas entidades no hace sino aumentar
la incertidumbre sobre la eficacia de dichas coberturas. En estas circunstancias, la solvencia
de los vendedores de proteccion puede estar también en cuestion. Dichos vendedores se
beneficiaron, en la fase expansiva, de la prima de aseguramiento y de la practica inexistencia
de impagos, con un impacto muy favorable en sus resultados.

En definitiva, cuando los mercados desaparecen hay que recurrir a utilizar inputs y modelos
internos, que, a su vez, se ven sometidos a una enorme prociclicidad (aumento de las corre-
laciones entre los valores de los activos de la cartera), o que contribuye, adicionalmente, a
agravar los problemas ante la reaccion de los inversores y los gestores bancarios para limitar
las pérdidas. En este sentido han surgido opiniones que argumentan que, si los inversores no
tienen intencion de negociar con estos titulos, es decir, si los van a mantener hasta vencimien-
to, lo adecuado seria clasificarlos en la cartera de inversion a vencimiento y no en la de nego-
ciaciéon o en la de disponibles para la venta. Conviene sefalar que, hasta el verano pasado,
estos comentarios eran inexistentes, y que ahora, muy probablemente, buscan retrasar el
reconocimiento de pérdidas reclasificando activos de la cartera de negociacion en la de inver-
sion a vencimiento, algo que las IFRS y las normas contables estadounidenses no permiten.

La solucién en las presentes circunstancias no pasa tanto por reclasificar en otras carteras los
instrumentos financieros de la cartera de negociacion como por abrir un debate sobre la con-
veniencia de que las IFRS reconozcan las incertidumbres asociadas al calculo del valor razo-
nable en determinadas circunstancias. Dada la complejidad de los productos, las incertidum-
bres en su valoracién vy lo dificil que resulta predecir como va a evolucionar la liquidez y el
apetito por el riesgo de los inversores en un entorno cambiante, seria deseable que, en las
épocas de bonanza de los mercados, las normas contables permitieran crear unas reservas
de valoracion objetivas y transparentes que recogieran, por ejemplo, la incertidumbre sobre
las correlaciones de impagos entre instrumentos. Cuando esta se manifestara, dichas reser-
vas serian el primer elemento utilizable para hacer frente a las caidas de valor de estos instru-
mentos complejos.

La anterior propuesta, aplicable a los instrumentos financieros en la cartera de negociacion y
en la de disponibles para la venta, disminuiria la excesiva volatilidad de los resultados y, por
tanto, contribuiria también a moderar los incentivos de los gestores de las entidades financie-
ras a llevar a cabo una expansion excesiva del negocio cuando los mercados no tienen difi-
cultades y una contraccion excesiva cuando los mercados desaparecen. Logicamente, estas
reservas de valoracion frente a la incertidumbre deberian ser plenamente transparentes y
comunicadas en todo momento a los inversores, de tal forma que estos pudieran reconstruir,
si lo desearan, las valoraciones sin la correccion por las reservas.

La prociclicidad de las IFRS esta presente también en la medicién de las pérdidas incurridas
por riesgo de crédito en la cartera de préstamos a empresas y familias. Una mayor flexibilidad
en las normas contables sobre provisiones para insolvencias (célculo del deterioro de los ac-
tivos) permitiria también disminuir esta prociclicidad y hacer mas consistente las normas con-
tables y la evolucion de los riesgos bancarios a lo largo del ciclo®.

5. Una reflexion sobre céomo hacer esto se encuentra en el trabajo de G. Jiménez y J. Saurina, «Credit cycles, credit risk,
and prudential regulation», en International Journal of Central Banking, vol. 2, n.° 2, junio de 2006, pp. 65-98.
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Por todo ello, este parece un momento adecuado para abrir un debate sobre la necesidad de
dotar a las IFRS de una mayor flexibilidad a la hora de recoger principios basicos de la medi-
cion y gestion del riesgo y, en particular, sobre la conveniencia de permitir reconocer de forma
mas temprana pérdidas de valor de los activos que se van a producir en el futuro con una
elevada probabilidad. De esta forma, los gestores bancarios podrian tener mayores incentivos
a limitar su natural comportamiento prociclico.
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