VII. El sector financiero

Aspectos mas destacados

A lo largo del periodo examinado, el sector financiero del mundo
industrializado obtuvo mejores resultados. Los bancos comerciales, tras
haber demostrado su capacidad de reaccidon ante la reciente desaceleracion
econdmica, lograron aumentar sus beneficios ayudados por la disminucién
de los créditos fallidos. La mejora en paises con un historial reciente
de tensiones en su sector bancario se debid en parte a las medidas
adoptadas para resolver problemas persistentes y en parte a un entorno
macroecondémico mas favorable. Asimismo, las companias de seguros
progresaron en el saneamiento de su deteriorada situacion financiera,
ayudadas por la evolucién positiva de los mercados de activos.

El afianzamiento de la recuperacion econdmica influyé significativamente
en los resultados de las instituciones financieras, pero también hubo factores
estructurales que continuaron siendo fundamentales. Los esfuerzos de las
entidades bancarias por mejorar su eficiencia racionalizando operaciones,
adoptando nuevas tecnologias y consolidandose dieron sus frutos en
forma de una mejor composicion de costes. Ademads, el desarrollo y la
profundizacion de los mercados de titulizacién y de transferencia del riesgo
contribuyeron a que los sistemas financieros repartieran las tensiones entre
un conjunto de agentes econdmicos mdas amplio y diverso, reforzando
asi su capacidad de reaccidon ante acontecimientos adversos.

La principal preocupaciéon de cara al futuro radica en saber si el
sector financiero, tras haber salido relativamente indemne de la reciente
desaceleracion, puede estar adelantdndose al ciclo econdmico. En un intento
por invertir de forma mas rentable su capital acumulado, algunas instituciones
podrian haber realizado inversiones basadas en hipdétesis poco sostenibles
sobre las perspectivas de crecimiento y el nivel de los tipos de interés.

La evolucion del sector financiero

La mejora del entorno macroeconémico en el periodo examinado se
tradujo en unos soélidos resultados para el sector financiero de los paises
industrializados. A medida que se multiplicaron las senales de recuperacion
generalizada, los beneficios de las empresas se estabilizaron, los riesgos en
perspectiva disminuyeron y los precios de los activos financieros repuntaron
(véase el Capitulo VI). Este entorno propicid unos mejores resultados para
la banca comercial tanto en los paises donde el sector partia de una base
s6lida como en aquéllos donde las instituciones habian atravesado por
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tensiones (véase el Grafico VII.1). Ademas, las favorables condiciones en los
mercados de activos incrementaron los beneficios de los bancos de inversion
y ayudaron a las companhias de seguros a avanzar en el saneamiento de sus
debilitados balances.

La banca comercial

La disminucién de los indices de morosidad, el mayor rendimiento de las
inversiones y las mejoras en el control de costes favorecieron la rentabilidad
de los bancos comerciales a ambos lados del Atlantico. En general, los
buenos resultados coincidieron con una reduccién de las provisiones
para préstamos incobrables, al aplicar los bancos criterios para la

Rentabilidad de los principales bancos’

En porcentaje de los activos totales medios

Beneficio antes de Dotacion de Margen de Gastos de
impuestos provisiones intermediacion explotacion

2001 2002 2003 | 2001 2002 2003 | 2001 2002 2003 | 2001 2002 2003

Canada (5)
Japon (11)
Australia (4)

Suiza (2)
Suecia (4)
Austria (2)
Alemania (4)
Francia (3)
Italia (5)

Espana (3)

Estados Unidos (11)| 1,52 1,71 2,04| 069 069 044 | 3,11 3,11 299 | 403 3,554 3,41

Reino Unido (5)

Paises Bajos (3)

091 061 1,00 | 0,41 058 023 | 1,9 207 199 | 284 275 2778
-069 -045 007| 1,175 064 0,20 | 101 100 055 | 1,01 1,01 0,80
1,47 1,49 149 027 026 021 | 222 216 213 | 2,15 2,04 2,30
1,24 108 122| 032 036 032 )| 204 19 182 238 224 212
0,41 006 063| 010 014 003 )| 068 084 088 283 240 2,03
08 069 077 010 009 0,70 | 150 148 1,44 | 1,53 1,44 1,37
0,44 046 053|039 039 036|166 18 172| 1,76 192 185
0,14 005 -0,20| 024 039 028 )| 09 082 0,79]| 1,77 168 1,66
067 046 058 0,16 0,177 0,18 | 065 0,75 091 | 160 1,48 1,55
09 053 081 053 063 051 | 221 225 205| 242 244 252
062 046 065| 020 026 020 | 157 162 163| 208 19 1,86
1,20 105 127| 056 055 044 | 292 272 238 | 261 237 212

1 Las cifras entre paréntesis indican el nimero de bancos incluidos. Para Australia, Canada y Japdn, ejercicios fiscales.
Fuente: Fitch Ratings.

Cuadro VII.1
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Crecimiento del crédito’
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concesion de créditos mas conservadores que a principios de la década
de los 90.

La capacidad de los bancos comerciales para seguir siendo rentables
puso de manifiesto su talento para hacer frente a las presiones tendentes
a deprimir sus ingresos mediante reajustes inmediatos en la composicién
de su negocio. El primer obstaculo al aumento de los ingresos fue la
persistente debilidad de la demanda de crédito por el sector empresarial,
particularmente en Estados Unidos. Este reto se mantuvo a pesar de la mejora
en la calidad del crédito circulante, ya que las empresas permanecieron
centradas en recomponer sus balances y las mejoras de eficiencia primaron
sobre el aumento de capacidad (véanse los Capitulos Il y VI). En Estados
Unidos, los bancos reaccionaron ante la escasa demanda de crédito por
parte de las empresas aumentando sus ingresos por comisiones gracias
al gasto sostenido de los hogares y a la refinanciaciéon de hipotecas. En
Europa, las entidades de crédito también buscaron el crecimiento a través del
crédito al consumo, una linea de negocio que en 2003 representd el 70% de
sus ingresos. El vigoroso mercado de crédito hipotecario a los hogares, donde
los costes de financiacion fueron bajos con relacion a los ingresos, facilité
que los bancos europeos hiciesen acopio de recursos propios, resultando
especialmente lucrativo en Espana y el Reino Unido.

El segundo reto lo plantearon los bajos tipos de interés oficiales y
las reducciones de los diferenciales crediticios, que comprimieron el
margen entre los tipos de interés de préstamo y los de depdsito. Los escasos
margenes de intermediacion fueron muy relevantes en Europa, donde los
margenes representan mas de la mitad de la base de ingresos de las entidades
bancarias (véase el Cuadro VIL.1). La banca comercial espanola, que se
enfrenté a la fuerte competencia de entidades financieras no bancarias, y el
fragmentado sector italiano vieron sus ingresos muy presionados, pero
lograron impulsar sus resultados por gestion de activos. En Francia, donde la
dependencia en los margenes tradicionalmente ha sido menor, la reducciéon de
los tipos de interés reglamentarios para depdsitos contribuyd a sostener los
beneficios. Los margenes de intermediacién en Estados Unidos continuaron
siendo los mas altos entre los paises industrializados; aun asi, permanecieron
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en minimos historicos, siendo compensados con unos mayores ingresos
por comisiones.

Alemania se reveld la principal excepcion a la situacion generalizada de
prosperidad en los bancos europeos. La combinacion de un entorno
fuertemente competitivo y de la lenidad de la disciplina de mercado para
fomentar una gestion prudente del riesgo continud lastrando los resultados.
La desaceleracion econdmica deprimio los beneficios de los bancos alemanes
hasta el nivel mas bajo de la Europa industrializada. Ademas, los analistas
estiman que el sector bancario mantiene préstamos dudosos por valor
del 9,5% del total de créditos, un legado de la tendencia anterior de busqueda
de mayores ingresos mediante préstamos de alto riesgo. En este contexto,
y en prevision de la retirada de avales estatales explicitos en 2005, algunas
agencias de calificacion advirtieron sobre posibles rebajas en las calificaciones
de los bancos del sector publico evaluados de forma independiente.

A pesar de estas dificultades, el sector bancario aleman dio muestras
de algunas mejoras alentadoras que fueron principalmente reflejo de
iniciativas adoptadas por las mayores instituciones del sector privado. A
principios de 2003, la titulizacion de préstamos para crear crédito de mayor
calificacion mejord la liquidez de los balances de las entidades bancarias.
Asimismo, la reestructuracion de préstamos de dudoso cobro para su
adjudicacion final a inversionistas internacionales hizo que aumentara el
grado de suficiencia de capital a finales de ano.

El sistema bancario japonés

El ano pasado, los bancos japoneses mostraron sintomas esperanzadores de
mayor solidez, pese a la persistente influencia de ciertas deficiencias cronicas.
Por primera vez en 11 afos, los beneficios de explotacidon de los principales
bancos superaron los costes crediticios, gracias al efecto combinado de la
recuperacion de las condiciones macroeconémicas, la mejora del problema de
los préstamos en mora y el buen comportamiento del mercado bursatil.

El problema de los préstamos en mora, que ha pesado sobre el sistema
bancario japonés durante toda una década, parecid remitir finalmente a lo
largo del periodo examinado. Los grandes bancos, que redoblaron sus
esfuerzos para cumplir el objetivo establecido por la autoridad reguladora de
reducir a la mitad las tasas de morosidad en el plazo de tres anos hasta finales
de marzo de 2005, parecen bien encaminados para cumplir su objetivo, al
haber eliminado ya aproximadamente 13,2 billones de yenes en los primeros
dos anos de dicho plazo. Sin embargo, el avance fue mucho mas lento
para los bancos regionales, cuyos préstamos en mora disminuyeron sélo
ligeramente, de 14,8 billones de yenes en marzo de 2002 a 13,9 billones en
septiembre de 2003 (véase el Grafico VII.3).

El repunte del mercado bursatil imprimié un impulso inesperado a
los beneficios de las entidades bancarias, facilitando la amortizacion de
préstamos en mora. Para cumplir las directrices de la autoridad reguladora,
los principales bancos habian reducido drasticamente sus participaciones
accionariales en afnos anteriores, una tendencia que invirtieron en los ultimos
meses para sacar partido de la subida de las bolsas. Dado que las plusvalias
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de sus carteras de acciones compensaron con creces las pérdidas incurridas
en el mercado de renta fija, las entidades bancarias contabilizaron un beneficio
neto al revalorizarse por vez primera los titulos-valores desde que en abril de
2001 se introdujera el criterio contable de valoracion a precios de mercado. Al
mismo tiempo, con sus carteras accionariales so6lo ligeramente por encima del
capital de Nivel 1, los principales bancos se encontraron en una mejor posicion
para hacer frente a futuras fluctuaciones de las cotizaciones.

Aun asi, persisten algunos riesgos. La mejora coyuntural de la economia
puede haber reducido la vulnerabilidad de los bancos, pero ha tenido sélo un
efecto limitado en los margenes de intermediacién, que continuaron siendo
muy inferiores a los de otros paises industrializados. Cabria afirmar que el
problema de los reducidos margenes se debe en parte a que, en el entorno
deflacionario actual, los tipos de interés pasivos acusan la restriccion impuesta
por el limite inferior cero. También agravaron la situacién obstaculos
estructurales como la competencia procedente del sector publico y la falta de
sistemas de fijacion de precios en funcion de los riesgos. Existen casos
anecdéticos de bancos que pueden haber adoptado medidas para resolver
este problema. No esta tan claro, sin embargo, cémo el sector en su conjunto
podria hacer lo mismo sin ir en detrimento de la oferta de crédito hacia el
sector empresarial.
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La calidad de la composiciéon de los recursos propios bancarios
también merece atencion especial, dado que los fondos publicos y los
activos impositivos diferidos aun representan el grueso del capital de Nivel 1.
Los coeficientes de suficiencia de capital cayeron ligeramente en el ejercicio
fiscal cerrado en marzo de 2003, para reponerse con fuerza en el primer
semestre del siguiente. No obstante, esta mejora de los coeficientes esconde
una fuerte reduccion de los activos ponderados por su nivel de riesgo
durante ese periodo.

Un asunto mas delicado al respecto es la funcion desempenada por el
Gobierno en la reestructuracion bancaria. La considerable inyeccion de fondos
publicos para recapitalizar bancos en situacion de debilidad y rescatar
entidades en dificultades hizo temer que la magnitud de las ayudas estatales
pudiera debilitar el compromiso de las entidades bancarias con la reforma.
Desde esta perspectiva, algunas iniciativas recientes dirigidas a eliminar
gradualmente otras distorsiones causadas por la intervencion estatal podrian
ser de ayuda para establecer una situacion de igualdad de condiciones y crear
un entorno mas competitivo a largo plazo. Estas medidas incluyen la
privatizacion del servicio publico de correos japonés (Japan Post) en 2003 y, a
partir de abril de 2005, la imposicién de un techo sobre los importes cubiertos
por el fondo de garantia de depdsitos y la interrupcién de la compra de
préstamos en mora por parte de la Industrial Revitalization Corporation, una
sociedad publica creada para relanzar la actividad econdmica.

La banca de inversion

Impulsados por unos precios de los activos favorables, los bancos de inversion
de una serie de paises registraron resultados muy satisfactorios durante el
ultimo ano. La recuperacion de los mercados bursatiles dispard sus ingresos
por operaciones sobre valores, sustentados en anos anteriores principalmente

Indicadores de actividad de la banca de inversion
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T Alemania, Estados Unidos, Japdn y el Reino Unido. 2 Valor mundial de las transacciones anunciadas,
excluidas las interrumpidas. 3 Emisiones internacionales de deuda completadas en funcidn del sector de
actividad de la sociedad matriz del emisor.
Fuentes: Bloomberg; Dealogic; Euroclear; Thomson Financial Securities Data; BPI. Gréfico VIl.4
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en la actividad en los mercados de renta fija. La negociaciéon con titulos
hipotecarios fue otra fuente importante de ingresos. La vacilante recuperacion
de los mercados de fusiones y adquisiciones y de ofertas publicas iniciales
de suscripcion de acciones en el segundo semestre, después de tres anos
de escasa actividad, apenas contribuyd a la rubrica de ingresos por servicios
de asesoramiento. Por el contrario, la intensificacion de la actividad en
el mercado primario de titulos deuda, fruto del afdn de los prestatarios
por aprovechar los bajos tipos de interés y los reducidos diferenciales
crediticios, contribuyd a un significativo aumento de los beneficios (véase el
Grafico VI.4).

El repunte de la rentabilidad hizo que los bancos de inversién empezaran
a revertir el proceso de reducciéon de personal que habia seguido al desplome
de la inversién y del mercado bursétil a finales de la década de los 90. Las
cifras de empleo, que habian caido de forma pronunciada, comenzaron a
aumentar. Las instituciones buscaron crecer activamente reconstruyendo su
capacidad operativa y expandiéndose hacia nuevas areas de negocio.

El sector asegurador

En 2003, varios acontecimientos macroecondémicos favorecieron los
resultados de las companias de seguros, si bien quedaron contrarrestados
en parte por las dificultades por el lado del pasivo de ahos anteriores. En
general, los sectores de no vida y de reaseguro comenzaron 2004 en mejor
condicién que las companias de seguros de vida, que todavia tienen que
hacer frente a retos derivados de la suficiencia de capital.

En el ejercicio examinado, las entidades del ramo de vida que mejores
resultados obtuvieron fueron las que conjugaron pasivos valorados de
forma conservadora con inversiones en renta fija de baja volatilidad y
supieron aprovechar la recuperacion de los mercados bursatiles. Esta
estrategia sustenté los buenos resultados que de forma sostenida registraron
las companias francesas y espafnolas. Por su parte, el sector del ramo de
vida en Estados Unidos, con un 74% de activos en bonos, se vio
favorecido especialmente por el descenso de las pérdidas por préstamos
fallidos. A escala mas amplia, la acentuacién de la pendiente de la curva
de rendimientos respaldd los beneficios de las companias de seguros de
vida al ampliar la brecha entre la rentabilidad de sus inversiones y los
pagos garantizados en sus poélizas. Ayudado ademas por un descenso
de las tasas de mortalidad y por una menor presion sobre los margenes
procedente de las rentabilidades garantizadas, el sector japonés batié al
indice bursatil general por el margen mas amplio entre los principales
paises industrializados (véase el Grafico VII.5).

No obstante, el pasado ano también puso de manifiesto problemas en la
actividad del ramo de vida que probablemente persistan. En Estados Unidos,
el abandono de los productos de vida tradicionales y las presiones
competitivas aumentaron la volatilidad de los ingresos y frenaron la
acumulacion de capital. Los sectores aleman y britdnico experimentaron
graves dificultades, incluida la quiebra de grandes empresas nacionales, como
consecuencia de las pérdidas por pdlizas excesivamente generosas que
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Companias de seguros: carteras de acciones y desempeno
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habian inducido a las aseguradoras a buscar mayores rendimientos en
inversiones mas arriesgadas.

Las companias del ramo de vida de la Unién Europea se enfrentan a otros
retos; a saber, los cambios propuestos en las normas de presentacion de
informes financieros y las normas reguladoras de solvencia. Las nuevas
normas internacionales de contabilidad propuestas apuestan por un equilibrio
mas transparente entre la rentabilidad de las inversiones y las pdlizas
vendidas, pero también es probable que aumenten la volatilidad de los
resultados registrados. También se prevé que la introduccién de un nuevo
marco de solvencia incremente los requerimientos de capital de una serie de
companias de la Union Europea. Las aseguradoras de Alemania, el Reino
Unido y Suecia son responsables de gran parte del déficit de capital (estimado
en 65 mil millones de euros) que habria registrado el ramo de seguros vida de
la Unién Europea si dichos requisitos hubieran estado en vigor en 2003. Este
déficit latente representa aproximadamente una cuarta parte de los recursos
propios totales del sector, pero se concentra en aproximadamente una
tercera parte de las companias, lo cual indujo a los expertos a predecir una
redistribucion considerable de la cuota de mercado hacia las companias de
seguros de vida que mantienen unos balances holgados y estables.

La disciplina en el aseguramiento de riesgos, sumada a una incidencia de
catastrofes naturales inferior al promedio, reporté grandes beneficios al ramo
de no vida. Los mejores resultados de suscripcion de polizas en las companias
estadounidenses redujeron sus indices de siniestralidad, aun cuando sus
costes aumentaron. Sin embargo, las mayores provisiones técnicas requeridas
para cubrir las obligaciones contraidas en periodos de suscripcion previos
siguieron afectando a la rentabilidad. En Europa, a diferencia de las entidades
del ramo de vida, las de no vida consiguieron aislarse bastante bien de la
volatilidad de los mercados bursatiles y vieron crecer sus volumenes de
primas por encima de su tendencia histérica. lgualmente, en las aseguradoras
del ramo de no vida japonesas el repunte de las primas contribuyé a mejorar
los resultados.
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La mejora general de los precios de las acciones del sector
reasegurador, tanto en Europa como en Estados Unidos, fue ante todo
consecuencia de la mayor confianza del
adoptaron medidas enérgicas para reforzar sus recursos propios. En Estados
Unidos, las companias de reaseguro de reciente creacion o recapitalizacion

presumieron de una rentabilidad sobre recursos propios del 20% anual. En

mercado en companias que

Europa, el sector aumentd sus beneficios en 2003 merced a la reduccion
en la dotacion de provisiones y a la pronunciada curva de rendimientos, que
aumento la rentabilidad de las inversiones.

Factores que favorecieron los buenos resultados

Factores ciclicos

Los buenos resultados del sector financiero se debieron en gran parte a la
confluencia de una serie de factores ciclicos, principalmente el fortalecimiento
del ritmo de recuperacion econdmica y la orientacién acomodaticia de las
politicas econdmicas, especialmente la monetaria. Los bajos tipos de interés

Precios de los inmuebles de uso comercial’

1995-2002 2003 2003 Pro memoria:

Tasas de
desocupacion
de espacio de

oficinas?
Variacion nominal3 Nivel4 2002 2003
Estados Unidos 3,2 -2,5 35,4 15,6 16,7
Japon -8,7 -10,2 34,5 8,0 8,5
Alemania 4,1 -18,4 50,8 7,1 9,8
Reino Unido 2,8 -4,1 32,7 8,0 11,3
Francia 5,9 -3,4 60,7 5,9 6,0
Italia 11,6 -5,1 77,6 4,7 5,4
Canada 4,2 -2,7 47,9 13,7 15,6
Espana 12,5 -10,9 42,3 4,8 7,7
Paises Bajos 7,5 -3,0 81,8 7,4 9,7
Australia 4,2 4,0 50,7 8,3 10,3
Suiza 0,2 -2,2 59,0 8,0 10,8
Bélgica 4,0 10,9 84,4 8,8 9,5
Suecia 4,9 -8,0 47,2 12,5 18,3
Noruega 6,8 -1,9 56,3 8,3 11,0
Dinamarca 7,2 -1,2 82,5 2,55 9,0
Finlandia 4,2 -4,7 59,4 1,75 7,0
Irlanda 15,5 0,2 83,5 18,4 17,5

1 Para Australia, Bélgica, Espafia e Italia, inmuebles de primera calidad en las principales ciudades;
para Japon, precios del suelo. 2 Porcentaje del espacio de oficinas disponible de manera inmediata
(incluidos subarrendamientos) en todos los edificios terminados dentro de un mercado con respecto
a la oferta total. Para Estados Unidos y Suiza, en todo el pais; para Alemania, Australia, Espana,
Francia, Italia y Paises Bajos, promedio de las principales ciudades; para el resto de paises, las
capitales. 3 Variacidén porcentual anual. 4 Periodo en el que los precios de los inmuebles comercia-
les en términos reales alcanzaron su nivel maximo = 100. 52001.

Fuentes: Catella Property Consultants; CB Richard Ellis; Investment Property Databank Ltd; Japan Real
Estate Institute; Jones Lang LaSalle; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries; Sadolin &

Albaek; Wiiest & Partner; datos nacionales. Cuadro VII.2
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La caida de precios
de los inmuebles
comerciales ...

... no afecto a los
beneficios de los
bancos gracias a la
titulizacion

ayudaron a las instituciones a financiar sus posiciones y protegieron sus
resultados de explotacion frente al impacto de las dificultades por las que
atravesaron durante el reciente periodo de desaceleracion. Los precios de
los activos también fueron esenciales para modelar la situacion general de
las instituciones financieras. La reciente recuperacion de estos precios
sustentd los buenos resultados de los bancos de inversion y ayudd a
sanear los balances de las companias de seguros. El auge de la actividad
en los mercados de la vivienda constituyd una sustancial fuente de ingresos
para los bancos de muchos paises, al tiempo que la ausencia de problemas
con las inversiones en inmuebles de uso comercial, a menudo un importante
motivo de tensién para los bancos en el pasado, también favorecid el
resultado neto.

Cabe senalar que los precios de los inmuebles de uso comercial cayeron
en 2003 en casi todos los paises industrializados, tras haber subido levemente
desde 1995 (véase el Cuadro VII.2). Aun cuando las bajadas de los precios
fueron moderadas en la mayoria de los casos, en Alemania, Japén y Espana
superaron el 10%. Asimismo, los indicadores fundamentales siguieron
divergiendo. La demanda de espacio de oficinas (sin incluir inmuebles
de primera calidad) no se recuperé dada la ausencia de un repunte en el
empleo, mientras que la demanda de suelo para locales comerciales crecio,
reflejando asi la continuada fortaleza del consumo.

Aun asi, el reajuste de los precios de los inmuebles comerciales fue
limitado con respecto a la experiencia reciente, como también lo fue su efecto
en la rentabilidad del sector bancario. Ello se debié en parte a la prudencia en
la concesion de préstamos para la promocion de inmuebles comerciales tras
el ultimo desplome del mercado a principios de los anos 90, lo que contribuyo
a evitar un auge de precios. También fue un reflejo del continuo desarrollo de
los mercados de instrumentos ligados a la financiacién de inmuebles de uso

Mercados de inmuebles comerciales publicos

Diferenciales de interés y emisiones

Mercado de REIT' en EEUU de CMBS#
— gapitalizacién bursatil (izda.)? — Diferencial AAA (izda.)5
200 _ indice NAREIT Composite 6001 1180 Emisiones (dcha.)2: 100
(dcha.)3 [ Estados Unidos
150 450 | | 150 [— Resto del | 75
i mundo .
100 ’/ 300 | |120 50
50 150 90 25
0 Lo [0 = | o
85 88 91 94 97 00 03 90 93 96 929 02

1Fondos de inversion inmobiliaria (real estate invesment trusts, REIT). 2 En miles de millones de doélares de
EEUU. 3Diciembre de 1984 = 100. ¢ Bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles comerciales
(commercial mortgage backed securities, CMBS). 5 En puntos basicos.

Fuentes: Bloomberg; Commercial Mortgage Alert; Global Property Research; Morgan Stanley Dean Witter,
National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT). Gréfico VII.6
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comercial (bonos de titulizacién de activos, fondos de inversidon inmobiliaria
y otros instrumentos de participacién en capital), que proporcionaron una
alternativa al crédito intermediado por bancos y aportaron un canal de
dispersion de los riesgos asociados (véase el Grafico VII.6). Los precios de
estos instrumentos aumentaron al intensificarse la demanda de inversionistas
institucionales en busca de oportunidades de inversion mas rentables al
margen de las categorias de activos mas tradicionales.

Factores estructurales

Ademas de estas influencias ciclicas, varios factores estructurales sostuvieron
el buen comportamiento del sector financiero. Dichos factores guardan
relacion con la reestructuracion a mas largo plazo de las lineas de negocio
de los bancos, la mayor atencion concedida al negocio minorista y el
perfeccionamiento de los mecanismos de transferencia de riesgos.

Reestructuracion del sector bancario

Durante la década de los 90, las entidades bancarias buscaron racionalizar
su estructura de costes internos y mejorar la eficacia de sus actividades
comerciales, al tiempo que tendieron a aumentar la estabilidad de sus
resultados diversificando sus fuentes de ingresos. Resultado visible de estos
esfuerzos fue también la ola de fusiones y adquisiciones en el sector financiero
que marco la segunda mitad del decenio. La capacidad de recuperacién
del sector financiero ante la reciente fase de desaceleracién econdmica es
fruto en parte de estos esfuerzos.

La contencion de costes internos se materializé ante todo en reducciones
de personal. El mayor recurso a las tecnologias informaticas (Tl) y a la
externalizacion de actividades y servicios (outsourcing) permitié a los bancos
aprovechar economias de escala y centrar sus operaciones en las actividades
béasicas de intermediacion y distribuciéon de productos financieros (véase el
Cuadro VIL3). Los bancos de Norteamérica comenzaron este proceso con
anterioridad en la década de los 90 y podria decirse que han avanzado
mas rapido. Las instituciones europeas, por su parte, les han seguido
con plena determinacion en los ultimos tiempos. El proceso lo desencadend
en una serie de paises la retirada del sector publico de la estructura
accionarial de entidades bancarias, pero se vio dificultado a menudo por la
rigidez de los mercados de trabajo nacionales. Los bancos japoneses, tras un
arranque especialmente lento, han acelerado la ejecucién de planes de
racionalizacion.

A diferencia de las tendencias en torno a los costes de personal, el
panorama es menos nitido en el area de las redes de sucursales (véase el
Cuadro VII.3). Mientras que el despliegue de nuevas tecnologias supondria
pasar a canales de distribucion mas rentables que la oficina bancaria
tradicional, el éxito de las diversas formas de banca a distancia ha sido mas
bien desigual. Ademads, una concentracion mas intensa en el segmento
de la banca minorista (véase mas adelante) ha transformado las redes de
sucursales en espacios de venta clave de unos servicios financieros cada
vez mas diversos.
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Reestructuracion del sector bancario’

Concentracion? Numero de sucursales3 Empleo3

1990 1997 20034 | 1990 1997 20034| Variac.s | 1990 1997 20034 | Variac.5
Estados Unidos 13 21 24| 728 77,3 848 0,0 | 1.911 1.847 2.129 0,0
Japon 42 39 42 | 24,7 254 22,7 -11,8 593 561 447 -27,8
Alemania 176 17 22 | 433 471 38,2 -22,3 696 751 732 -35
Francia 52 38 45 | 257 255 26,2 0,0 399 386 384 -3,8
Reino Unido 49 47 41 19,0 143 129 -32,4 423 360 360 -15,0
Italia 24 25 27 | 17,7 25,6 29,9 0,0 324 343 341 -4,3
Canada 83 87 87 8,7 9,4 104 0,0 211 264 279 0,0
Espana 38 47 55| 352 376 394 0,0 252 242 239 -6,6
Australia 65 69 77 6,9 6,1 4,9 -31,2 357 308 344 -34
Paises Bajos 74 79 84 8,0 7,0 3,7 -54,1 123 120 140 -9,6
Bélgica 48 57 83 8.3 7.4 5,6 -33,2 79 77 75 -5,6
Suecia 70 90 90 33 2,5 2,0 -37,2 45 43 42 -7,7
Austria 35 44 44 4,5 4,7 4,4 -6,2 75 75 75 -2,4
Suiza 54 73 80 4,2 33 2,7 -35,9 120 107 100 -16,8
Noruega 68 59 60 1,8 1,6 1,2 -32,9 31 24 22 -22,4
Finlandia 65 77 79 3.3 1,7 1,6 -55,8 50 30 27 -49,3

1Entidades de depdsito, que generalmente incluyen bancos comerciales, cajas de ahorros y diversos tipos de mutuas y
cooperativas bancarias. 2 Porcentaje de los activos de los cinco bancos principales con respecto a los activos de todos los
bancos. 3En miles. 4Para Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Japon, Reino Unido y Suecia, 2002. 5 Variacién porcentual
desde el maximo (a partir de 1990) hasta las observaciones mas recientes; 0,0 indica que 2003 fue el afno del maximo. 6 1995.

Fuentes: Asociaciones nacionales de bancos; datos nacionales.

Cuadro VII.3

Un ritmo de
consolidacion mas
lento

Crecimiento en el
negocio bancario
minorista

La consolidacion entre entidades continta siendo una opcién estratégica
preferente en el sector, a pesar de la considerable desaceleracion del ritmo de
fusiones en comparacion con finales de los anos 90. Prueba de ello fueron las
dos importantes operaciones que el ano pasado dieron lugar a la segunda y
tercera entidades bancarias mas grandes de Estados Unidos por volumen de
activos. Ademas, la consolidacidon bancaria a escala local y regional prosiguié
en aquel pais tras el desmantelamiento de estructuras institucionales que
historicamente habian contribuido a la fragmentacién del sistema bancario
estadounidense. En Europa, también siguidé la consolidacion entre bancos
a escala nacional, aunque a un ritmo mas lento, si bien las operaciones
internacionales fueron de nuevo la excepcién. De hecho, la decepcién por
las persistentes dificultades para crear un mercado bancario paneuropeo
persuadié a algunos bancos europeos a
participaciones estratégicas internacionales, consideradas antes preludios de
operaciones de mayor entidad, a fin de reforzar su posicion financiera en el
mercado interno.

reducir el tamano de sus

Estrategias de la banca minorista

La pujante demanda de crédito al consumo ha representado una grata fuente
de ingresos para los bancos enfrentados a un estancamiento de la demanda
de crédito en el sector empresarial y a margenes de intermediacién reducidos.
Las entidades bancarias de numerosos paises han seguido una estrategia
de intensa expansion centrada en el crecimiento de su negocio de banca
minorista. El crédito hipotecario, la financiacién mediante tarjetas de crédito,
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los préstamos para la compra de automoviles y las lineas de crédito sin
garantia real son algunas de las lineas de productos que mas crecen. Ademas,
otros servicios a comision destinados a las familias, como la comercializacién
de productos financieros de terceros y los servicios de intermediacion de
valores, se han convertido en una sustancial fuente de ingresos. Esta
tendencia podria intensificarse con la introduccidon en los proximos anos del
nuevo marco de suficiencia de capital para las entidades bancarias, que
reconoce el efecto mitigador de una mayor diversificacion del riesgo en el
segmento minorista y de crédito a particulares en comparacion con el crédito
a empresas.

Los ingresos por comisiones se ven como un posible modo de suavizar
el caracter ciclico de los resultados, en especial cuando las entidades han
logrado crearse un nombre y mantener su cuota de mercado. La experiencia
reciente corroboré esta afirmacion, dado que los ingresos por comisiones
amortiguaron en buena medida la caida de los margenes de intermediacion.
De hecho, la sustitucion del margen de intermediacion por ingresos por
comisiones fue mas intensa en los paises con un entorno mdas competitivo.
Esta situacion demostrd en parte que la demanda de los consumidores parecia
menos sensible a los cargos por comisiones que a los tipos de interés,
posiblemente porque las estructuras de comisiones son mas opacas y
dificultan las comparaciones entre distintos proveedores de servicios.

Mercados de transferencia del riesgo

El rdpido desarrollo de nuevos mercados de transferencia del riesgo en los
ultimos anos ha aumentado la capacidad del sistema financiero de absorber
pérdidas y ha contribuido a su buen funcionamiento al facilitar la dispersion
del riesgo entre instituciones e inversionistas.

Mercados de transferencia del riesgo de crédito
En miles de millones de ddlares de EEUU

Bonos de titulizacidon de activos! Derivados del crédito3
[ Estados Unidos (izda.) Estados Unidos (izda.):4 ]
2.400 —— Europa (dcha.)? | | 800| |500 Proteccion 4.000
— vendida
] — comprada
1.800 — 600 | |375 == Mundial (dcha.)s el
1.200 / 400 | |250 2.000
600 [ / 200 1.000
B i | H
0 0 1 A A
91 93 95 97 99 01 03 97 98 99 00 01 02 03 04

1Saldos pendientes. 2Bonos internacionales. 3 Valor nocional del principal. *Todos los bancos.
5Estimaciones de los agentes de mercado (encuestas de la BBA). La observacion de 2004 es una proyeccion
basada en la encuesta més reciente.

Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; British Bankers’ Association (BBA);
Dealogic; ISMA; Loan Pricing Corporation; Thomson Financial Securities; BPI. Graéfico VIL.7
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El aumento de la
titulizacion ...

...yla
profundizacién
de los mercados
secundarios de
crédito ...

... han introducido
nuevos actores

El crecimiento de los mercados de titulizacion de créditos bancarios
se vio impulsado por la demanda de los inversionistas institucionales
y por los avances en las tecnologias financieras, informaticas y de
comunicaciones (véase el Grafico VIIL7). El segmento de titulizacion
hipotecaria se expandié de forma particularmente intensa en Estados Unidos,
estimulado por un mercado primario en auge y el aumento de la
liquidez. En Europa, los mercados de bonos de titulizacién de activos
se beneficiaron de la introduccién de la moneda Unica y de mejoras en la
infraestructura operativa y juridica.

El mercado secundario de créditos sindicados también ha crecido en
los ultimos anos. Durante el periodo examinado, la negociacion de
créditos sindicados en Estados Unidos (el mayor mercado secundario de
crédito) crecié un 25% (véase el Grafico VII.8), mientras que en Europa lo
hizo mds de un 50%. Los préstamos dudosos siguieron representando
un porcentaje considerable del volumen total negociado en el mercado
secundario estadounidense y ganaron importancia en Europa. Cabe
senalar que esta situacion fue reflejo en cierta medida de las mayores
dificultades financieras por las que atravesaron las empresas europeas.
No obstante, también fue indicativa del sostenido apetito de los
inversionistas por el riesgo y de la mejor capacidad del mercado para absorber
una proporcion mayor de préstamos negociados por debajo de su valor
nominal.

La creciente participacion de inversionistas de todo tipo en el mercado
secundario de crédito ha sido un factor clave de su éxito para dispersar riesgos
a través del sistema financiero. La proporcion de créditos sindicados
nacionales en poder de las entidades bancarias estadounidenses ha ido
descendiendo lentamente en los ultimos anos. Al mismo tiempo, las entidades
no bancarias y los agentes extranjeros mantienen proporcionalmente mas
préstamos dudosos que sus bancos homologos en Estados Unidos.

Volumen de negociacion de préstamos en el mercado secundario

EEUU, por calidad crediticia Europa, por calidad crediticia Europa, por contraparte

[ Total (izda.)' [ [ Activos ]
120 /\\ 40| (40 _ Dudosos 40 vendidos —1{ 40
| (dcha.)? [ Activos
| comprados3
90 30 30 30 30

60 20| |20 J 20 20
—
30 _\\/ 10| |10 10 10

97 99 01 03 97 99 01 03 97 99 01 03

TEn miles de millones de ddlares de EEUU. 2En porcentaje del total. Para Europa, en dificultades y
apalancados. 3 A contrapartes no pertenecientes a la LMA.

Fuentes: Loan Market Association (LMA); Loan Pricing Corporation. Gréfico VI8
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Una evolucion similar se observd en el mercado de derivados de
crédito, donde las entidades no bancarias (principalmente las companias de
seguros y los fondos de cobertura) han sido vendedoras netas de proteccion.
Ademas, las entidades bancarias mas pequefas con una mayor orientacion
regional en su negocio crediticio se han servido de instrumentos derivados
para aumentar sus operaciones con entidades extranjeras como una forma
de diversificacion.

Mayor propension a asumir riesgos

Los buenos resultados, junto con unas expectativas cada vez mas optimistas,
han fomentado una mayor asuncién de riesgos en un sector financiero que
salidé relativamente indemne de la reciente fase de desaceleracion econdémica.
También podrian haber contribuido unos elevados niveles de capitalizacion, el
recrudecimiento de la competencia, la abundancia de liquidez en los mercados
financieros y el entorno de bajos tipos de interés. Manifestaciones de este tipo
de comportamiento pueden encontrarse en las practicas de determinacién de
precios y en la creciente importancia de determinados segmentos del negocio,
como la negociacién por cuenta propia. Preocupa que el sector financiero
pueda haberse vuelto mas vulnerable ante imprevistos en el ritmo y tipo de
crecimiento de la actividad econdmica, asi como en la evolucion futura de los
tipos de interés.

Manifestaciones de la asuncion de riesgos

En los ultimos anos, se han dado muestras de una valoracién mas agresiva
del riesgo de crédito en los mercados de bonos y, en especial, en los de
préstamos sindicados. Los rendimientos observados en ambos segmentos
son sustancialmente inferiores a los niveles previstos extrapolando su

Valoracion del riesgo en los mercados de préstamos
sindicados y de bonos

Sensibilidad relativa de los precios’ Promedio de errores de valoracién?

0.6 1 Bonos o

N || [T
] T,

N Y e ey ey S oS\
93 95 97 99 01 03 93 95 97 99 01 03

1Sensibilidad relativa a lo largo del tiempo de los precios de los préstamos y los bonos al riesgo de crédito,
estimada a partir de una regresion de los tipos de interés de los préstamos sobre el indice de rendimiento
de los bonos de empresa con idéntica calificacion. Otras variables son el tamafo y vencimiento del
préstamo. 2 Medias ponderadas por el tamafo del préstamo de las discrepancias (en puntos bésicos) entre
los diferenciales reales (sobre los bonos o préstamos) y los diferenciales implicitos segiin un modelo que
incorpora tipos de interés a corto plazo, calificacion, vencimiento residual, avales, garantias, riesgo de divisa
y tamano del préstamo.

Fuentes: Dealogic; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico VII.9
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... 'y en el énfasis
en la negociacion
por cuenta propia

relacion histdérica con el nivel habitual de tipos de interés y en funcion
del riesgo asociado con la idiosincrasia de las distintas facilidades.
Aunque en los dos ultimos anos la valoracion de dicho riesgo ha sido
cada vez menos conservadora en ambos mercados (véanse, por ejemplo,
los comentarios del Capitulo VI), los diferenciales en el mercado de
préstamos sindicados parecen haber caido relativamente mas rapido (véase el
Grafico VII.9, panel derecho). El reciente estrechamiento de margenes
en los dos mercados recuerda a las condiciones imperantes hacia finales
del periodo anterior de bajos tipos de interés de 1993-95, si bien resulta
menos acentuado si se compara con el bienio que abocé a la crisis asiatica.
La valoracion del riesgo se torné crecientemente rigurosa a finales de los
anos 90, posiblemente favorecida por la intensidad de la demanda, antes
de que se impusiese la reciente contraccion de los diferenciales de crédito.
Una comparacion de la valoracion de riesgos en préstamos y bonos en
sus respectivos mercados revela que, para prestatarios de calificacion
crediticia similar, la sensibilidad de los rendimientos al riesgo de crédito ha
sido menor en los préstamos que en los bonos (véase el Grafico VIL9,
panel izquierdo). De hecho, la convergencia en la valoracién de riesgos
observada en la década de los 90 parece haberse invertido rapidamente
a medida que los mercados crediticios parecen haberse vuelto mucho menos
discriminatorios desde 2001.

Otro sintoma de la mayor asuncion de riesgos es una mayor exposicion
de los bancos de inversion a la negociacion por cuenta propia. Esta tendencia
se aprecia en que la mayor parte del aumento generalizado en la exposicién
del capital al riesgo de mercado, segun refleja el valor en riesgo (VaR) del
sector en 2003, puede atribuirse a un mayor riesgo de tipos de interés (véase
el Gréfico VII.10). La alta volatilidad de los mercados de bonos durante el
verano boreal habria desempenado un papel fundamental en el aumento del
VaR por tipos de interés de los bancos en el tercer trimestre de 2003. Sin
embargo, a finales de 2003 este calculo del VaR seguia siendo un 20% superior

Liquidez y asuncion de riesgo en los principales bancos de inversion

Financiaciéon neta de repos de operadores

primarios de EEUU Valor en riesgo3
750 _ Nivel (izda.)? 5| | __ Total 120
—— Relacioén (dcha.)? — Tipo de
500 40 e 120
250 25 100
0] 10 L |11 |80
90 92 94 96 98 00 02 04 2002 2003

TEn miles de millones de dolares de EEUU. 2En porcentaje de los activos totales de los operadores
financieros. 3 Medias ponderadas por la capitalizacion bursatil del VaR total y del VaR por tipo de interés
de ocho grandes instituciones en relacion con su VaR total en el cuarto trimestre de 2001; datos
trimestrales, en porcentaje.

Fuentes: Informes de las empresas; datos nacionales. Grafico VILL10
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al de un ano antes, incluso después de que las instituciones hubieran tenido
tiempo de ajustar sus posiciones de riesgo.

Durante el periodo examinado, el sistema financiero continud
aumentando su exposicion directa e indirecta al sector de fondos de cobertura
(hedge funds). A medida que estos fondos de gestion alternativa crecieron
en numero y tamano, se intensificd la competencia entre las mayores
entidades bancarias por el rentable negocio de servicios especializados de
intermediacién, atrayendo a actores que practicamente se habian retirado de
esta actividad unos anos antes. Asimismo, los bancos habrian invertido
cantidades significativas de su propio capital en fondos de cobertura de renta
fija, como estrategia complementaria a la expansion de sus operaciones de
negociacion por cuenta propia. Estas afluencias de capital, unidas al creciente
interés mostrado por los inversionistas institucionales, han contribuido a que
los fondos de cobertura se conviertan en actores importantes del mercado
de crédito a empresas.

Factores que contribuyen a asumir mas riesgo

La mayor asuncidon de riesgos por parte de las entidades bancarias puede
hallar explicacion en la confluencia de una serie de factores de la coyuntura
actual. El factor principal parece ser la acumulacién de unos solidos
excedentes de recursos propios como consecuencia de los buenos resultados
anteriores y de unas mejores condiciones econdmicas (véase el Grafico VII.11).
La escasa rentabilidad en algunas de las lineas de negocio mas tradicionales
puede haber apremiado a los bancos a buscar oportunidades lucrativas
para su capital en actividades de mayor riesgo. De modo similar, una
disminuciéon de los ingresos procedentes de la clientela en el ambito de la
consultoria empresarial ha motivado la busqueda de rentabilidad en la
banca de inversion.

Otro factor esta relacionado con la intensificacion de la competencia en el
segmento de la intermediacién financiera tradicional. La demanda de crédito

Coeficientes de capital bancario’

—— Estados Unidos 14 — Canada 14
—— Alemania —— Australia
—— Reino Unido —— Suecia

13

N I I I O I
90 92 94 9 98 00 02 04

1Fondos propios totales en porcentaje de los activos ponderados por el riesgo.

Fuente: Datos nacionales. Gréfico VII.11
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por parte de las empresas ha sido escasa debido a la reduccion de sus
inversiones, a la menor actividad de fusiones y adquisiciones y al aumento de
préstamos sindicados contratados directamente por los prestatarios. Todo ello
ha endurecido la competencia de precios entre los prestamistas con el fin de
captar negocio de inversion crediticia, incluso aunque no existan perspectivas
reales de que el prestatario vaya a generar en el futuro un negocio secundario
que origine comisiones, como servicios de asesoria en fusiones o de
aseguramiento de emisiones de deuda. El estrechamiento de los diferenciales
de los bonos y del crédito (véase el Grafico VII.9) es indicativo de este
fendmeno generalizado de busqueda de negocio.

Por ultimo, el creciente interés por la negociacién por cuenta propia se vio
favorecido por una abundante liquidez en los mercados financieros y por un
mayor apetito por el riesgo. La financiacién neta de operaciones con pacto de
recompra por los principales intermediarios financieros de Estados Unidos se
ha acelerado en los tres ultimos anos. En porcentaje de sus activos totales,
dicha financiacion casi se duplicé entre principios de 2002 y finales de 2003
(véase el Grafico VII.10, panel izquierdo). La comodidad derivada del uso mas
generalizado de tecnologias avanzadas para la gestion de riesgos y de la
actitud mas relajada de los accionistas ante unos rendimientos volatiles
durante un periodo de crecimiento de los beneficios bien ha podido reforzar el
recurso de los bancos a la negociacion por cuenta propia.

Peligros potenciales

El principal peligro de asumir mas riesgos radica en que el sector financiero
se vuelve mas vulnerable ante una evolucién negativa del crecimiento
econémico y de los tipos de interés.

El principal riesgo de la busqueda de nuevos negocios antes mencionada
es que las entidades bancarias pueden haber otorgado préstamos a un
precio demasiado bajo apoyandose en previsiones optimistas de un entorno
duradero de tipos de interés bajos y de elevadas tasas de crecimiento
econdmico sostenido. Cuando los diferenciales de crédito son estrechos,
se reduce considerablemente la capacidad de absorber pérdidas. Si la
recuperacion econdmica resultara desequilibrada o mas lenta, podria
generarse un mayor numero de incumplimientos entre las empresas
prestatarias de lo que las entidades bancarias han descontado en sus
diferenciales de riesgo. Esta situacion podria desembocar en pérdidas por
insolvencias crediticias inesperadamente altas para los prestamistas. A su
vez, un sector financiero danado por un entorno macroecondmico adverso
podria debilitar aun mas el panorama macroecondmico, por ejemplo
restringiendo en mayor medida la concesién de créditos.

El riesgo principal que corren los bancos de inversién en la negociacion
de productos de renta fija por cuenta propia surge de confiar en la abundante
liquidez del mercado y en la inclinaciéon de la curva de rendimientos. Si
estas actividades registrasen grandes pérdidas, algunos participes podrian
verse afectados si la liquidez del mercado se agotara o la curva de
rendimientos se aplanara mas alld de las expectativas ya incorporadas en
los actuales tipos de interés a plazo. Ademds, deshacer simultdneamente
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las posiciones mas arriesgadas podria activar o agudizar movimientos
desfavorables en el mercado, particularmente en mercados con mucha
concentracion (véase el Capitulo VI).

Las autoridades de Estados Unidos han expresado similar preocupacion
con respecto al nivel de endeudamiento de las empresas respaldadas por
el Gobierno. En septiembre de 2003, estas empresas acumulaban una deuda
por importe de 2,4 billones de doélares, cuyos recursos se destinaron a
acumular carteras de hipotecas y de bonos de titulizacion hipotecaria, muy
sensibles a las oscilaciones en los tipos de interés o a la actividad de
refinanciacion. Aun cuando las instituciones siguen cubriendo estos riesgos,
la magnitud de los mismos ha suscitado dudas acerca de la capacidad del
sistema en su conjunto para absorber sin problemas el riesgo de tipos
de interés mas altos. Dado que la cobertura requiere vender bonos con
vencimiento a largo plazo a medida que suben los tipos, el efecto en el
mercado de bonos podria ser significativo.

La deuda de los hogares y la estabilidad financiera

Tal y como se ha senalado anteriormente, la capacidad de reaccion del sector
bancario se debid en parte a la fuerte demanda de servicios financieros por los
hogares, incluidos servicios hipotecarios y crédito al consumo. El crecimiento
de la deuda de los hogares no sdélo proporciond ingresos por comisiones a las
entidades bancarias, sino que también redujo el riesgo de crédito gracias al
buen comportamiento de los préstamos inmobiliarios en un contexto de
subida del precio de la vivienda.

A lo largo de los ultimos anos, la deuda de los hogares ha aumentado
hasta alcanzar niveles histéricos en muchos paises, principalmente por el bajo
coste del endeudamiento y el relajamiento de las restricciones de liquidez.
El crecimiento de la deuda de los hogares ha sido especialmente marcado en
Australia, Espana y los Paises Bajos, con tasas de crecimiento medio anual
entre el 12% y el 15% en los ultimos cinco anos, seguidos de ltalia, el
Reino Unido, Estados Unidos y algunos de los paises nérdicos (véase el
Cuadro VII.4). Por el contrario, el endeudamiento de los hogares en Alemania
y Japén casi no ha experimentado variaciones. En conjunto, la relaciéon
entre la deuda de los hogares y la renta personal disponible aumenté de
forma constante en la mayoria de los paises industrializados, pasando de
un promedio cercano al 90% en 1990 al 115% en 2003.

El aumento del endeudamiento de los hogares se ha producido en un
contexto de rapido crecimiento de la riqueza de las familias y de niveles de
tipos de interés muy bajos. Con respecto a la riqueza, el valor de los activos
de los hogares crecié de forma considerable en la ultima década, estimulado
en un primer momento por el auge del mercado de valores y mas
recientemente por unos precios de la vivienda mas elevados. Concretamente
en 2003, el buen comportamiento de ambos mercados provocé un notable
incremento del patrimonio neto de las familias en los paises de la OCDE. Por
consiguiente, el aumento de la deuda de los hogares es menos sefalado
cuando se lo compara con el crecimiento de los activos totales de las familias
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Precios de la vivienda y deuda de los hogares
Inmuebles residenciales Deuda de los hogares!
1995-2002 | 2003 2003 1995-2002 2003
Variacién nominal?2 Nivel3 Variacion nominal?

Estados Unidos 58 8,0 100 8,2 10,8
Japoén4 -3,0 -5,8 65 0,3 -0,1
Alemania 0,1 -1,0 84 4,2 1,0
Reino Unido 11,9 10,0 100 8,5 9,3
Francia 4,8 16,4 100 71 7,2
Italia 3,7 10,7 100 8.4 6,6
Canada 3,6 11,0 100 5,9 6,2
Espana 9,8 17,3 100 14,5 12,6
Paises Bajos 11,2 3,6 100 13,3 9,4
Australia 9,0 18,9 100 12,4 11,9
Suiza 0,1 2,8 67 3,3 6,6
Bélgica 5,4 7,6 100 3,5 2,2
Suecia 8,0 6,1 100 71 8,2
Noruega 8,3 3,7 97 8,3 6,7
Dinamarca 7.1 3,2 100 8,2 8,2
Finlandia 8,2 7.4 84 7,05 12,3
Irlanda 14,5 13,9 100

1 Concepto basado en las cuentas financieras en sentido amplio cuando sea posible; de lo contrario,
crédito bancario; cifras parcialmente estimadas. 2 Variacion porcentual anual. 3 Periodo en el
que los precios de los inmuebles destinados a vivienda en términos reales alcanzaron su nivel
maximo = 100. 4 Precios del suelo. 51996-2002.

Fuentes: Nomisma; Office of Federal Housing Enterprise Oversight; Wiiest & Partner; datos naciona-
les; estimaciones del BPI. Cuadro VIl.4

que cuando se hace con el crecimiento de la renta personal disponible.
Con respecto a los tipos de interés, el coeficiente de servicio de la deuda
—indicador clave de la solvencia financiera del sector hogares— se ha
mantenido por debajo de los promedios histéricos en muchos paises,
principalmente porque los tipos de interés han permanecido en niveles
histéricamente bajos (véase el Grafico VII.12).

En todo caso, el alto endeudamiento de los hogares genera preocupacion
sobre la vulnerabilidad financiera de los consumidores, lo que podria tener
consecuencias para el sistema financiero.

La primera preocupacion tiene que ver con una subida de los tipos de
interés. El consiguiente aumento de la carga del servicio de la deuda podria
conducir a impagos de créditos hipotecarios y pérdidas para los intermediarios
financieros. Es importante senalar que la repercusion de la subida de los
tipos de interés varia de forma significativa segun los paises, dependiendo
de las caracteristicas de cada sistema de financiacion hipotecaria. Entre los
factores que pueden diferir ampliamente figuran la duracién del tipo de
interés hipotecario, el coste de refinanciaciéon, el grado de desarrollo de la
titulizacion hipotecaria, los costes de transaccion y el tratamiento fiscal
especifico aplicable a la compra de viviendas. En paises en los que prevalecen
los tipos de interés variables para los créditos hipotecarios, como es el caso
de Australia, Espana, Irlanda, el Reino Unido y la mayoria de los paises
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Analisis de sensibilidad de los coeficientes del servicio de la deuda’

Estados Unidos Canada
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TLas proyecciones reflejan la sensibilidad estimada de los tipos de interés efectivos de la deuda de los
hogares a los tipos de interés oficiales y a los diferenciales sobre la base de datos histéricos para cada pais.
El efecto sobre el coeficiente del servicio de la deuda se calcula entonces en funcion de la trayectoria
prevista del tipo de interés efectivo y de la relacion deuda/renta de los hogares en tres supuestos. En el
primer escenario, el tipo de interés a corto plazo vuelve a su promedio histérico (desde 1990) en tres afos y
la relacion deuda/renta se mantiene en su nivel actual. En el segundo escenario, el tipo de interés a corto
plazo aumenta progresivamente 200 puntos bdsicos en tres anos y el crecimiento de la renta anual supera
el crecimiento de la deuda de los hogares en un 2%. El tercer escenario es similar al primero, pero la deuda
de los hogares crece un 2% anual mas rapido que la renta de los hogares en los tres anos siguientes.

Fuentes: Datos nacionales; cdlculos del BPI. Gréfico VII.12

noérdicos, una subida de los tipos de interés afectaria rapidamente al sector
de los hogares, sobre todo si se produce de forma inesperada. Las tensiones
financieras en este sector podrian provocar un deterioro de la calidad de la
cartera de préstamos de las instituciones financieras. Por el contrario, cuando
los créditos hipotecarios son principalmente a tipo de interés fijo, como ocurre
en Alemania, Estados Unidos, Francia e lItalia, el riesgo de tipos de interés
lo soportan directamente las instituciones de crédito. La eficacia de las
estrategias de cobertura frente al riesgo de tipos de interés podria verse muy
dificultada en presencia de alternativas de refinanciacion poco costosas que
introducen el riesgo de amortizacion anticipada. Existen otros factores que
tienden a limitar la vulnerabilidad de las entidades bancarias ante tensiones
en el mercado hipotecario. En paises donde la titulizacion hipotecaria esta
plenamente desarrollada, los préstamos inmobiliarios podrian venderse
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fuera del sistema bancario, transfiriendo asi parte del riesgo de interés al
mercado de capitales. Adicionalmente, la desgravacion de los pagos de
intereses hipotecarios tiende a rebajar el tipo de interés efectivo de la deuda
de los hogares, reduciendo por ello la sensibilidad del coste del servicio de la
deuda a los tipos de interés.

No obstante, no es muy probable que el riesgo de tipos de interés por si
solo plantee una seria amenaza a la situacién patrimonial de las familias.
Manteniendo constante la relacién entre el endeudamiento y la renta de los
hogares, una subida de los tipos de interés a corto plazo tiende a aumentar el
tipo de interés efectivo de la deuda familiar y, por extension, la carga del
servicio de la misma. Sin embargo, estimaciones basadas en datos agregados
indican que el coeficiente de servicio de la deuda permaneceria muy por
debajo de su maximo histérico en la mayoria de los paises (con la notable
excepcion de Australia), aun en el caso de que se produjera una fuerte subida
de tipos de interés (primer escenario del Grafico VIL.12). Por ejemplo, un
retorno del tipo oficial a su promedio histérico en el Reino Unido (es decir, un
aumento de 335 puntos bdasicos) en tres anos situaria el coeficiente de servicio
de la deuda ligeramente por encima del 10%, un nivel muy inferior al maximo
alcanzado a principios de los anos 90.

El efecto de las variaciones de los tipos de interés sobre la capacidad de
servicio de la deuda también depende de forma critica del crecimiento de la
renta. Si la economia experimentara una fuerte recuperacion y la renta creciera
mas que la deuda, los aumentos en la carga del servicio de la deuda serian
mucho menores. Sin embargo, si la relacion entre deuda y renta familiar
siguiera aumentando, una subida de tipos de interés podria generar
dificultades financieras significativas en el sector de los hogares (el tercer
escenario del Grafico VII.12).

Una segunda preocupacion gira en torno a la posibilidad de que tasas
de encarecimiento de la vivienda significativamente mas bajas, o incluso
una caida de precios, podrian obligar a las familias a reducir su gasto. Si esto
ocurriera antes de afianzarse la expansion del sector empresarial, el sector
financiero perderia una importante fuente de resistencia. Ademas, si los
precios acabaran por caer, probablemente se producirian incumplimientos de
créditos hipotecarios y tensiones financieras. La severidad de esta reaccién
depende en parte del establecimiento de limites prudenciales para la relacion
importe del préstamo/valor de tasacion. Estos varian considerablemente:
del 50% en Italia al desorbitado 110% recientemente observado en los
Paises Bajos. El efecto de una relacién préstamo/valor alta se refuerza si
se combina con practicas contables hipotecarias basadas en el valor de
mercado actual del inmueble (como las que siguen la mayoria de los paises
industrializados, excepto Alemania, Dinamarca y Suiza).

Mientras que lo anterior se aplica a todos los agentes econdmicos, la
incidencia de las tensiones no tiene por qué repartirse uniformemente entre
los diferentes subgrupos de hogares. Los hogares de renta mas baja, que son
los que tienen mayor probabilidad de verse afectados por un descenso de la
renta o por un aumento del desempleo, soportan una carga por servicio de la
deuda relativamente pesada. En Estados Unidos, por ejemplo, alrededor de
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una cuarta parte de los hogares con escasos ingresos soporta un servicio de
la deuda superior al 40% de su renta. Por el contrario, sélo el 2,5% de los
hogares en el decil de renta superior estan endeudados a un nivel comparable.
Por tanto, tener en cuenta el efecto de la distribucion de la deuda entre los
hogares podria tener repercusiones importantes para la valoracion del riesgo
asociado al creciente endeudamiento de los mismos.

En términos generales, si bien la deuda de los hogares no deberia
constituir un riesgo directo importante para los intermediarios financieros,
podria tener un efecto indirecto en forma de mayor sensibilidad del gasto de
los consumidores a los tipos de interés y a los precios de los activos (véase el
Capitulo Il). Si el gasto de los consumidores se redujera de manera sensible,
podrian verse afectados los beneficios empresariales y su capacidad para
afrontar el servicio de la deuda. Ademads, no se puede descartar del todo la
posibilidad de que estos acontecimientos desfavorables, incluidas una subida
de los tipos de interés o una disminucion de los precios de los activos, puedan
producirse simultdneamente. De ser asi, los efectos macroeconémicos del
incremento del endeudamiento serian mas complejos, por lo que este riesgo
indirecto para las instituciones financieras seria mas dificil de cubrir.
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