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RESUMEN

Los mercados financieros internacionales se enfrentan a un entorno de divergencias de políti-

ca monetaria y de mayor incertidumbre sobre el crecimiento global, con un aumento progresi-

vo de la volatilidad. El escenario en el que se desenvuelve la economía mundial se caracteriza 

por una moderada recuperación de la actividad en las regiones avanzadas y por la prolonga-

ción de la senda de desaceleración de las economías emergentes. Las dudas sobre la evolu-

ción de la economía de China, que afectó a los mercados bursátiles con aumentos de la vola-

tilidad y fuertes retrocesos en las cotizaciones, la incertidumbre sobre el posible inicio de las 

subidas de tipos de interés en EEUU, la caída en el precio de las materias primas y los niveles 

reducidos de inflación y de crecimiento nominal en las economías avanzadas y, en particular, 

en la zona del euro lo que conlleva unos tipos de interés muy reducidos, configuran el contex-

to internacional en el que desarrollan su actividad las entidades de depósito españolas.

En este escenario el crédito al sector privado residente en España se redujo un 4,5 % en tasa 

interanual en junio de 2015, con lo que continúa la moderación en su tasa de caída. Este 

menor descenso es debido, fundamentalmente, al crédito a empresas no financieras, que 

registró un menor descenso, tanto el concedido a actividades inmobiliarias y de construcción 

como al resto de sectores. Por su parte, los activos dudosos continuaron con su descenso, 

y desde principios de 2014 registran variaciones intermensuales negativas de forma ininte-

rrumpida. Esta disminución es generalizada entre hogares y empresas no financieras. El des-

censo sustancial de los activos dudosos se traduce en la mejora de la ratio de dudosos, que 

se situó en el 11,2 % en agosto de 2015. Esta reducción de la morosidad es generalizada por 

sectores y por finalidad del crédito.

El resultado consolidado total de las entidades de depósito españolas ha aumentado en la 

primera mitad de 2015 respecto al año anterior, hasta situarse el ROE en el 9,2 %. La mejora 

se produce tanto por un aumento del margen de intereses como por un descenso de las pro-

visiones por deterioro de activos. No obstante, la mayor parte de esta mejora se debe princi-

palmente a los negocios en el extranjero, ya que la rentabilidad de la actividad en España se 

ve presionada por diversos factores: los bajos tipos de interés en la zona del euro, el todavía 

reducido dinamismo de la actividad bancaria y los aún elevados volúmenes de activos dudo-

sos. Estos factores explican que la rentabilidad del negocio doméstico se mantenga muy por 

debajo de la media histórica, aunque en línea con la de otros países de nuestro entorno.

En cuanto a la solvencia de las entidades, la ratio de capital de máxima calidad, el capital 

ordinario de nivel 1 (CET1), ha aumentado en el último año y se sitúa en junio de 2015 en el 

12,4 %, cerca de un punto porcentual superior a la alcanzada doce meses antes.

De este modo, el sector bancario español ha continuado aumentando su capacidad de resis-

tencia a perturbaciones de distinta índole. Con todo, siguiendo la práctica habitual en otros  

informes de estabilidad financiera, en este se presta atención especial a posibles desarrollos 

económicos o financieros que podrían tener un efecto adverso sobre la estabilidad del 

sistema bancario español.

En concreto, a lo largo de este Informe de Estabilidad Financiera (IEF) se identifican tres fac-

tores de riesgo principales (véase cuadro 1). El primero de ellos afecta de forma directa a la 

cuenta de resultados de las entidades de depósito españolas. Los otros dos, de manera más 

indirecta, pueden tener un impacto sobre la posición financiera de los bancos españoles. En 

1  Rasgos principales

2 Factores de riesgo
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las circunstancias actuales, el primer riesgo es de intensidad media (color naranja), mien-

tras que los dos siguientes son riesgos de intensidad baja (color amarillo). Estos riesgos 

son compartidos además, con diferente grado de intensidad, por los otros sistemas ban-

carios de nuestro entorno y, en particular, por los pertenecientes al Mecanismo Único de 

Supervisión (MUS).

El entorno de bajos tipos de interés, en respuesta a una tasa de inflación en la zona del euro 

inferior al objetivo del BCE, está sometiendo al margen de intereses de la cuenta de resulta-

dos de las entidades de depósito españolas en sus negocios en España a una presión sig-

nificativa, como se observa en el gráfico A, donde puede verse que el diferencial de tipos 

(diferencia entre los tipos de activo y de pasivo) se encuentra en niveles históricamente muy 

bajos, cercanos al 1 %. Aún cuando en los últimos trimestres se ha observado una cierta 

mejora en el margen, la sostenibilidad en el tiempo del margen de intereses en situaciones 

como la actual, donde existe un diferencial de tipos tan reducido, depende en buena medi-

da de la existencia de un nivel de actividad lo suficientemente elevado que permita compen-

sar (vía cantidades) la escasa aportación a la cuenta de resultados que se produce vía pre-

cios. Esto aún no sucede, ya que se sigue observando un descenso en el volumen total del 

crédito y de los depósitos bancarios, las dos partidas más importantes del balance.

Un elemento que introduce presión adicional a la baja sobre la rentabilidad del negocio ban-

cario en España es el alto volumen relativo de activos dudosos y adjudicados en los balances 

de las entidades. El gráfico B refleja que el máximo histórico alcanzado tanto en la ratio de 

2.1  BAJA RENTABILIDAD DEL NEGOCIO 

BANCARIO EN ESPAÑA.

FUENTE: Banco de España.

a La graduación de colores del cuadro debe entenderse de la siguiente manera: el color verde indica una situación de ausencia de riesgo, el amarillo indica riesgo 

esto es, tiene una vigencia semestral.

1
Baja rentabilidad en el negocio bancario en España, en un entorno de tipos de interés muy bajos, que puede perdurar en el tiempo, junto 

a un dinamismo de la actividad bancaria todavía reducido y con un nivel de activos dudosos elevado, aunque a la baja.

2
ntensi ación del ritmo de desaceleración de las economías emergentes, en particular donde los bancos españoles tienen parte de su 

exposición en el extranjero.

3
Corrección de los precios de los activos nancieros, con aumentos de la prima de riesgo, tanto de la deuda pública como de los valores 

privados.

FACTORES DE RIESGO (a) CUADRO 1 

FUENTE: Banco de España.
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dudosos como en el volumen absoluto de activos dudosos del crédito al sector privado resi-

dente se produjo a finales de 2013 habiéndose iniciado desde entonces una tendencia des-

cendente. 

El riesgo relativo a la evolución de la rentabilidad se ve mitigado por la caída continuada 

que se viene produciendo desde 2013 en el volumen de provisiones por riesgo de crédito 

que dotan las entidades, en línea con el cambio de tendencia en la morosidad, como re-

sultado de la recuperación de la actividad económica en España. Asimismo, la contención 

de los costes  contribuye a contrarrestar los elementos de presión que soporta la cuenta 

de resultados del negocio en España. 

El sector bancario español ha dejado atrás las pérdidas muy elevadas de 2012 y ha vuelto 

a registrar niveles positivos y crecientes de ROE en el negocio en España (en torno al 5 % 

en junio de 2015), si bien el mantenimiento de unos niveles de ROE en el tiempo por de-

bajo del coste del capital, supone un reto para las entidades españolas, como lo es tam-

bién para el conjunto del sistema bancario europeo. En estas condiciones, las entidades 

deberán ajustar su modelo de negocio y, cuando sea preciso, su estrategia corporativa, 

con objeto de adecuar su organización y estructura a un entorno económico y regulatorio 

muy exigente. 

Las economías emergentes han experimentado en los últimos años una paulatina ralenti-

zación que, aún con diferencias de intensidad en las distintas regiones, ha revestido un 

carácter bastante generalizado (véase gráfico C). Esta evolución ha respondido no solo a 

factores coyunturales sino también a diversas tendencias: principalmente, el menor creci-

miento de la productividad y una demografía menos favorable, que, al menos en parte, 

son de naturaleza estructural. Por su creciente peso en la economía mundial, resulta es-

pecialmente relevante la desaceleración de la economía china, inmersa en una transición 

hacia un nuevo patrón de crecimiento que, previsiblemente, conducirá a menores tasas de 

crecimiento pero más sostenibles en el tiempo. Las recientes turbulencias originadas en 

las bolsas chinas ponen de manifiesto que este proceso de reequilibrio no está exento de 

riesgos y puede comportar, al menos transitoriamente, ritmos de avance de la actividad 

inferiores a los anticipados.

Además, cabe esperar que las economías emergentes se vean afectadas por el manteni-

miento, posiblemente por un periodo prolongado, de bajos precios de las materias primas 

(en el caso de las productoras) y, más en el corto plazo, por el posible tensionamiento de 

2.2  INTENSIFICACIÓN DEL RITMO 

DE DESACELERACIÓN DE LAS 

ECONOMÍAS EMERGENTES.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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las condiciones financieras globales, que acentuará la complejidad del ajuste de aquellas 

que habían experimentado una fuerte expansión del crédito y la inversión en la fase alcista 

del ciclo. Además, existen elementos idiosincrásicos en algunas de las principales econo-

mías emergentes (como Brasil y Turquía), que apuntarían en el mismo sentido. América 

Latina es especialmente sensible a estos desarrollos, por sus vínculos comerciales con 

China, por la relevancia de sus exportaciones de materias primas y por su dependencia de 

la financiación externa.

En general, la posible intensificación de la ralentización de las economías emergentes su-

pone un riesgo significativo para la economía global, especialmente si esta perturbación 

viene acompañada de correcciones en los precios de los activos financieros. Los potencia-

les efectos sobre la economía española se producirían tanto a través del canal comercial y 

la confianza de los inversores, como a través de las exposiciones de las empresas finan-

cieras y no financieras españolas con las economías más afectadas. 

Con todo, el impacto del debilitamiento de las economías emergentes no ha tenido hasta 

el momento un impacto significativo sobre los resultados de las entidades españolas con 

presencia en las mismas.

La evolución futura de los precios negociados en los mercados financieros nacionales e in-

ternacionales está sujeta a algunos riesgos ligados a perturbaciones de distinta naturaleza. 

A nivel internacional, se identifican actualmente dos escenarios que podrían actuar como 

detonante de una eventual corrección de las valoraciones. En primer lugar, una evolución 

más desfavorable de lo previsto de las perspectivas de crecimiento mundial y una mayor 

incertidumbre sobre las mismas podría elevar la aversión al riesgo de los agentes, lo que se 

traduciría en un incremento de las primas por riesgo, tanto de crédito como de mercado. La 

probabilidad de que se materialice este escenario ha aumentado recientemente como pone 

de manifiesto el repunte de la volatilidad en las bolsas internacionales en el contexto de las 

dudas sobre el alcance de la desaceleración de las economías emergentes. En segundo 

lugar, un cambio en el curso de la estrategia de normalización de la política monetaria en 

EEUU, en la medida en la que no esté suficientemente anticipado por los mercados, podría 

desencadenar un repunte de la volatilidad y un incremento en las primas por plazo implícitas 

en las rentabilidades de la deuda a largo plazo (véanse gráficos D y E). Sin embargo, en 

principio, cabría esperar un efecto menos adverso de esta perturbación para la estabilidad 

financiera en comparación con el escenario anterior si los cambios no vienen acompañados 

de un deterioro de las perspectivas de crecimiento mundial.

2.3  CORRECCIÓN DEL PRECIO 

DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS.

FUENTES: Datastream y Reserva Federal de Nueva York.

a Diferencial calculado con la curva cupón cero del Tesoro (EEUU) y los Asset swaps (Zona del euro y Reino Unido). 
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Alternativamente, la corrección de los precios en los mercados financieros podría tener su 

origen en una posible reaparición de las tensiones dentro del área del euro, si bien los 

avances en el diseño institucional de la UEM durante los últimos años aumentan el rango 

de instrumentos disponibles para afrontar escenarios de tensiones en los mercados finan-

cieros y reducen el posible alcance de los mismos, como ilustra la experiencia de la crisis 

griega durante el pasado verano. Además, tras el acuerdo alcanzado en julio entre Grecia 

y sus acreedores, el riesgo de tensiones financieras en la UEM se ha reducido.

Por último, la corrección de las valoraciones en los mercados financieros también podría 

tener un origen interno y estar asociada a una pérdida de confianza de los inversores en la 

capacidad de la economía española para completar los ajustes pendientes como conse-

cuencia, por ejemplo, de la percepción de un agotamiento del proceso de reformas o de 

avances insuficientes en la senda de restablecimiento de los principales equilibrios macro-

financieros y fiscales.

La eventual materialización de alguno de estos escenarios podría tener repercusiones signi-

ficativas para la economía española y para la estabilidad financiera. Por un lado, una correc-

ción abrupta de las valoraciones vigentes en los mercados podría generar pérdidas en la 

cartera de inversión de las entidades de crédito y de otros intermediarios, pero sobre todo 

podría traducirse en un endurecimiento de las condiciones de financiación, en un contexto 

en el que la mejoría de estas condiciones ha venido contribuyendo de forma importante a la 

recuperación económica en marcha y en el que los sectores público y privado mantienen 

todavía niveles de endeudamiento agregados elevados y presentan, por tanto, unas cuan-

tiosas necesidades de refinanciación. Para minimizar el alcance de estos riesgos, y reducir 

su probabilidad de ocurrencia en el caso de los que tengan un origen interno, es imprescin-

dible seguir avanzando en el esfuerzo de mejora del funcionamiento estructural de la eco-

nomía española y asegurar el cumplimiento previsto de la senda de consolidación fiscal.

Los tres riesgos anteriormente señalados se desarrollan con mayor detalle a lo largo de 

este Informe. En cualquier caso, dada la satisfactoria situación de solvencia que, con ca-

rácter general, mantienen las entidades españolas tras el incremento registrado en sus ra-

tios de capital en los últimos años, el sector se encuentra en una posición adecuada para 

hacer frente a los retos señalados y no se espera, por tanto, que los riesgos descritos 

tengan una incidencia inmediata significativa en la situación de las entidades de depósito 

españolas.

En el Capítulo 3 se presenta el tratamiento de los activos fiscales diferidos bajo la actual 

normativa fiscal y de solvencia bancaria. Asimismo se describen los cambios legislativos 

recientemente introducidos con el objetivo de despejar cualquier posible incertidumbre 

sobre la compatibilidad entre las normas españolas y el marco jurídico europeo en materia 

de ayudas de Estado.

3 Otros asuntos
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1 RIESGOS MACROECONÓMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS

Desde la publicación del último Informe de Estabilidad Financiera, en mayo de este año, los 

mercados financieros internacionales han venido reflejando un escenario de mayor incerti-

dumbre, ligada inicialmente al proceso de negociación entre Grecia y sus acreedores y, 

posteriormente, a la evolución de los mercados emergentes. Este último factor de riesgo se 

intensificó en el mes de agosto, a raíz de las crecientes dudas sobre la economía de China, 

lo que provocó aumentos de la volatilidad y fuertes retrocesos de las cotizaciones de los 

mercados de renta variable. En los mercados no bursátiles continuó observándose un nivel 

de volatilidad mayor que en el pasado, pero sin repuntes de la magnitud registrada en las 

bolsas. En este contexto, los mercados financieros parecen estar adaptándose a un entor-

no en el que se prevé que aumenten las divergencias en el tono de la política monetaria de 

algunos de los principales bancos centrales y en el que las dudas sobre el crecimiento 

global se acentúan, con un aumento progresivo de la volatilidad y un menor apetito por el 

riesgo. La incertidumbre acerca del inicio del proceso de subidas de tipos de interés por 

parte de la Reserva Federal estadounidense también estaría contribuyendo a este clima. 

En los mercados emergentes, el nivel de incertidumbre aumentó en mayor medida y de 

forma más generalizada, ya que las repercusiones de la evolución de la economía china 

son más inmediatas y el efecto que pueda tener el eventual aumento de tipos de interés 

en EEUU, más acusado. Por otra parte, la apreciación del dólar tiende a encarecer el ser-

vicio de la deuda y la refinanciación de las empresas de aquellos países que se han finan-

ciado en esta moneda.

El escenario macroeconómico en el que se desenvuelve la economía mundial en estos 

momentos se caracteriza por una recuperación moderada de la actividad en las principales 

regiones avanzadas —que es todavía débil en algunos casos, como los del área del euro o 

Japón— y por la prolongación de la senda de desaceleración de las economías emergen-

tes. A esto último están contribuyendo diversos factores, algunos de carácter estructural, 

así como la prolongada reducción de los precios de las materias primas, que está afectan-

do intensamente a la actividad de los países exportadores de estos productos.

La inflación en las economías avanzadas ha continuado disminuyendo, situándose en niveles 

muy reducidos y, en general, claramente por debajo de los objetivos de medio plazo de los 

bancos centrales. El ritmo de avance de los precios también se ha mantenido en niveles re-

ducidos en buena parte de las economías emergentes —sobre todo, en Asia y Europa—, si 

bien en otros casos, como América Latina, Rusia y Turquía, ha mostrado una elevada resis-

tencia a la baja, en parte como resultado de la depreciación de sus monedas. Es importante 

destacar que el margen disponible para las políticas macroeconómicas en estas economías 

para afrontar un entorno más desfavorable es más reducido que en episodios anteriores. 

De cara a los próximos trimestres, el escenario central contempla un mantenimiento de las 

tendencias recientes, con un aumento apreciable del nivel general de incertidumbre. Para 

el conjunto de las economías avanzadas, se espera un aumento modesto del crecimiento, 

favorecido por los bajos precios de las materias primas —de las que este grupo de países 

son importadores netos— y unas condiciones de financiación favorables. En el caso de 

las economías emergentes, existe una mayor heterogeneidad en las proyecciones, pero 

dentro de un patrón general de debilitamiento sobre el que incidirán, especialmente, la 

desaceleración de la economía china, el mantenimiento de bajos precios de las materias 
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LOS RIESGOS ASOCIADOS A LA DESACELERACIÓN DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA EN CHINA RECUADRO 1.1

La economía china está inmersa en un proceso de reequilibrio 

cuyo objetivo es mantener la convergencia en los niveles de vida, 

pero garantizando la sostenibilidad de la misma. Este proceso 

persigue que la inversión, elevada pero con baja productividad, y 

las exportaciones pierdan peso en favor del consumo. Esto re-

quiere, a su vez, la implementación de reformas estructurales, que 

tienen efectos inciertos en el corto plazo, especialmente cuando 

se introducen en un contexto de desaceleración de la actividad, 

con niveles de endeudamiento significativos en las empresas y 

con excesos de capacidad en ciertos sectores.  

Una de las piezas claves de este proceso es la reforma financiera, 

que pretende otorgar más relevancia al mercado. En este contexto, 

entre noviembre de 2014 y junio de 2015 se adoptaron varias medi-

das para facilitar la apertura de los mercados bursátiles a un mayor 

número de inversores sobre todo internos pero también externos 

con la conexión entre las bolsas de Hong Kong y Shanghai. Como 

consecuencia de este proceso el índice de la bolsa de Shanghai 

aumentó enormemente (véase gráfico A), ofreciendo indicios cla-

ros de sobrevaloración. Esto llevó a una primera reacción de las 

autoridades, en el mes de abril anunciando el endurecimiento de la 

primas y el incipiente tensionamiento de las condiciones financieras globales. Este último 

factor podría complicar el proceso de ajuste de aquellas economías en las que más crecieron 

el crédito y la inversión en la anterior fase alcista del ciclo. 

Los principales riesgos sobre este escenario central para la economía y los mercados fi-

nancieros internacionales son de dos tipos. El primero está referido al alcance que pueda 

tener la desaceleración de las economías emergentes, que parece haberse intensificado 

en los últimos meses. El segundo está relacionado con una posible corrección abrupta de 

los precios de los activos financieros. Estos riesgos, que se analizan en detalle a continua-

ción, no son excluyentes entre sí, no pudiendo descartarse un escenario en el que ambos 

se materialicen conjuntamente.

Un rasgo común que comparten un buen número de economías emergentes es la progre-

siva desaceleración de su actividad económica en los últimos años, habiéndose reducido 

significativamente el diferencial positivo de crecimiento que mantenían con las economías 

avanzadas. Con carácter general, el ritmo de crecimiento en este grupo de países es cada 

vez menor y las proyecciones se rebajan sucesivamente en cada nuevo ejercicio de previ-

sión (véase gráfico E del Resumen). Esta corrección no es puramente coyuntural, ya que 

las estimaciones de crecimiento potencial también sugieren un menor dinamismo que, en 

conjunto, se asocia con un menor avance de la productividad y con la aparición, más in-

cipiente, de problemas demográficos, así como con ciertos elementos idiosincráticos en 

algunos casos. Estos factores están comenzando a incidir en el ánimo de los inversores 

internacionales y en la valoración de analistas y agencias de calificación, lo cual puede 

acabar afectando a los flujos de capitales hacia estas economías. 

Por su creciente peso y su impacto en la economía mundial, resulta especialmente relevante 

la pérdida de dinamismo de la economía china, inmersa en una transición hacia un modelo 

de crecimiento más orientado hacia el consumo y que, previsiblemente, conducirá a menores 

tasas de crecimiento pero más sostenibles en el tiempo (véase Recuadro 1.1). Las recientes 

tensiones originadas en las bolsas chinas ponen de manifiesto que este proceso de reequi-

librio, que requiere de la implementación de numerosas reformas, incluyendo una transición 

hacia mayores cotas de liberalización financiera, no está exento de riesgos. En efecto, no 

puede descartarse que, al menos transitoriamente, este proceso de lugar a ritmos de avance 

de la actividad inferiores a lo esperado, lo que incidiría sobre el crecimiento global y, en 

particular, sobre el de otras economías emergentes.
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regulación para el préstamo de valores, que estaba jugando un pa-

pel fundamental en la fase alcista. Esta reacción generó una revisión 

de las expectativas sobre la evolución de las cotizaciones y propició 

un descenso rápido de las mismas que se fue intensificando a lo 

largo de junio e inicios de julio. De nuevo, las autoridades intervinie-

ron, esta vez para frenar las caídas. La contundencia de su actua-

ción, que incluyó no solo recortes de los tipos de interés de referen-

cia y de los coeficientes de caja, sino compras directas en el merca-

do bursátil, financiación extraordinaria para los brokers y limitaciones 

diversas a las ventas de acciones, provocó dudas sobre la capaci-

dad de actuación de las autoridades y el alcance de la ralentización 

económica de China. Posteriormente, a mediados de agosto, en el 

contexto de una fuerte caída de las exportaciones, el banco central 

chino modificó el sistema por el que fija la paridad central frente al 

dólar estadounidense (véase gráfico B), lo que se tradujo en una 

devaluación del renminbi del 3 %. Esto, junto con una secuencia de 

datos peores de lo esperado, reavivó la incertidumbre y motivó otra 

severa corrección de la bolsa, que en esta ocasión ya supuso un 

contagio internacional, y provocó una nueva intervención de las au-

toridades. Más adelante, en octubre, han recortado nuevamente los 

tipos de interés de referencia y el coeficiente de caja, y han prose-

guido con la reforma financiera liberalizando los tipos de depósito.

Un menor crecimiento de la economía china se transmite a la econo-

mía global a través de tres posibles canales directos: el comercial, el 

de los precios de las materias primas y el financiero directo. En cuan-

to al canal comercial, el resto de Asia y Oceanía son las regiones más 

expuestas. América Latina también presenta una exposición signifi-

cativa por esta vía, ya que China es el principal importador de ma-

terias primas, pero es más importante el impacto a través de la re-

ducción de los precios de estos productos, que puede venir acom-

pañado de un aumento de los desequilibrios exterior y presupuestario 

y reducir la inversión extranjera. Dentro del área del euro, Alemania, 

Francia, Italia y Holanda son los principales socios comerciales de 

China, mientras que las exportaciones directas desde España repre-

sentan menos del 1,5 % del total, aunque posiblemente la exposición 

española a través de terceros países en la eurozona sea más eleva-

da. El canal financiero directo es bastante limitado dado que los mer-

cados financieros en China permanecen relativamente cerrados y las 

posiciones bancarias transfronterizas, a pesar de ser relativamente 

elevadas según las estadísticas del BIS, suponen un porcentaje pe-

queño del total para las economías avanzadas con mayor exposición 

(Reino Unido 12 %, Japón 5 % y Estados Unidos 4 %). La exposición 

española es de 10 mm de dólares (inferior al 1 % del total). 

Las estimaciones disponibles apuntan a que una desaceleración 

gradual y moderada de la economía china, como la contemplada 

en el escenario central, tendría efectos limitados a través del canal 

comercial (más acusados sobre las economías asiáticas) y del que 

opera a través de los precios de la materias primas (en este caso, 

sería más pronunciado sobre los exportadores de estos productos) 

y un impacto financiero directo muy reducido1. No obstante, si la 

desaceleración de la economía china es mayor de lo anticipado y 

persistente, los canales financieros indirectos, principalmente el 

contagio a través de una mayor aversión al riesgo, o el deterioro de 

la confianza, podrían alcanzar mayor relevancia.

RECUADRO 1.1LOS RIESGOS ASOCIADOS A LA DESACELERACIÓN DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA EN CHINA (cont.)

FUENTES: CEIC y Datastream.
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1  Véase, por ejemplo, Banco de España (2015): «Transmisión internacional 

del reequilibrio económico de China», recuadro 2 en Informe Trimestral de la 

Economía Española, Boletín Económico del Banco de España, septiembre.

En este contexto, de desaceleración de China y descensos en los precios de las materias 

primas, la actividad económica en América Latina viene registrando desde 2011 una mar-

cada desaceleración, tras una década de bonanza. Estas perturbaciones externas han 

puesto de manifiesto las debilidades internas de las economías de la región. Algunas de 

ellas se enfrentan a una situación delicada de recesión e inflación elevada, con escaso 

margen para las políticas económicas.
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Este es el caso de Brasil, donde la debilidad cíclica se ha intensificado como consecuencia 

de la necesidad de aplicar políticas de ajuste macroeconómico que corrijan los desequili-

brios acumulados durante el ciclo alcista, particularmente, el déficit público, el déficit exterior 

y la inflación. Las perspectivas para este país apuntan a una significativa contracción de la 

actividad en lo que queda de 2015, en un contexto de ajuste fiscal, complicado por las ten-

siones políticas (que ya han provocado el recorte de la calificación crediticia por parte de una 

agencia por debajo del grado de inversión), el endurecimiento de la política monetaria, y un 

entorno internacional poco favorable, que incluye un tensionamiento de las condiciones de 

financiación internacional. El tipo de cambio, que acumula una depreciación del 50 % en 

términos efectivos reales desde 2011, está funcionando como primer mecanismo de ajuste, 

si bien su efecto corrector sobre el déficit corriente es todavía limitado y, en cambio, está 

poniendo cierta presión sobre la tasa de inflación. En el próximo año, cabe esperar un mayor 

efecto de la depreciación de la moneda sobre la demanda externa y una mejora del consumo 

privado, derivada de la reducción de la inflación, que suavizarán la caída de la actividad. En 

el medio plazo, cabe esperar que el ajuste macroeconómico en marcha termine restablecien-

do los equilibrios de la economía brasileña, si bien todas las previsiones sugieren un ajuste 

adicional de la actividad en 2016. En cualquier caso, el país cuenta también con fortalezas 

importantes, como un elevado nivel de reservas internacionales, un marco adecuado de 

políticas macroeconómicas y una situación saneada del sistema bancario, que registra nive-

les elevados de solvencia, liquidez y rentabilidad, y una baja morosidad. 

El efecto de las perturbaciones externas no se limita a Latinoamérica, sino que se extiende 

a otras economías emergentes que presentan algún tipo de vulnerabilidad. Este es el caso 

de Turquía, donde a la fragilidad económica se suman las tensiones en el ámbito político. 

En el plano económico, su déficit por cuenta corriente ha sido elevado en los últimos años 

(del 5,8 % del PIB en 2014), lo que ha llevado a un significativo aumento de su deuda ex-

terna. La financiación exterior consiste, en buena parte, en flujos de capital a corto plazo, 

que le hacen especialmente sensible a una posible reversión de dichos flujos, a una eleva-

ción de los costes de financiación, o a una depreciación excesiva de la lira. Esa financia-

ción externa se canaliza a través del sistema bancario turco que, por tanto, presenta un 

riesgo de crédito elevado, derivado de la exposición en divisas de las empresas no finan-

cieras. Con todo, las ratios de solvencia y rentabilidad del sistema bancario son sólidas, los 

niveles de impagos reducidos, y la situación de las finanzas públicas muy saneada.

Durante los últimos meses se viene observando un repunte en la volatilidad de los princi-

pales mercados financieros. Tal y como puede observarse en el gráfico 1.1, desde finales 
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de 2014 se ha incrementado de modo paulatino la volatilidad de los tipos de cambio, pero 

la incertidumbre también se ha trasladado a los mercados de bonos, con un ligero y pro-

gresivo repunte en la volatilidad implícita en los mercados de deuda pública de EEUU a 

distintos vencimientos. Más recientemente, a partir de agosto de 2015, se ha producido 

un fuerte aumento en la volatilidad en los índices de renta variable.

En este contexto, no pueden descartarse ajustes de mayor envergadura y duración en los 

precios de los activos financieros, que pueden verse amplificados ante posibles proble-

mas de liquidez en los mercados secundarios. Esto podría acabar impactando en las 

cuentas de resultados de las entidades financieras y en su coste de financiación, con im-

plicaciones desfavorables para las decisiones de gasto e inversión de familias y empresas 

no financieras.

El aumento reciente de la volatilidad parece responder a las dudas sobre la capacidad de 

implementar de manera gradual el cambio en las condiciones monetarias en algunos países, 

en particular EEUU, y a la revisión a la baja de las expectativas de crecimiento global, facto-

res que podrían acabar desencadenando episodios de corrección en los precios de los ac-

tivos. En todo caso, las oscilaciones serán más o menos bruscas dependiendo de las carac-

terísticas de los mercados. En aquellos en los que existe menor nivel de liquidez (como el de 

renta fija corporativa), o con restricciones operativas (como es el caso de algunas de las 

bolsas de valores en China), los repuntes de volatilidad ante sorpresas adversas pueden ser 

de mayor intensidad que antes de la crisis. Por su parte, también podrían producirse ajustes 

al alza en las primas de riesgo de crédito de algunos instrumentos que ahora se cotizan en 

niveles reducidos, como es el caso de la deuda corporativa (véase gráfico 1.2.A para EEUU), 

o de las primas de plazo implícitas en las rentabilidades de la deuda pública de las principa-

les economías desarrolladas (véase gráfico D del Resumen, para EEUU). Por otro lado, los 

mercados de renta variable también reflejan esta mayor incertidumbre, como evidencia la 

corrección severa que sufrieron los principales índices bursátiles en agosto y septiembre 

tanto en las economías avanzadas como en las emergentes (véase gráfico 1.2 B).

Los mercados internacionales de financiación bancaria no son ajenos a estas circunstan-

cias. En el gráfico E del Resumen puede observarse como, tras varios años de descenso, 

los diferenciales de la deuda bancaria han registrado un aumento gradual y generalizado 

desde verano de 2014, que en el caso de Estados Unidos ha tenido mayor intensidad. El 
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mayor repunte del diferencial en este país podría obedecer a factores idiosincrásicos, 

como el efecto de las sanciones y multas por distintos casos de fraude, o la ralentización 

de los beneficios en las actividades de banca de inversión. En cualquier caso, no puede 

descartarse que en el actual contexto de mayor aversión al riesgo también se registren 

correcciones significativas en estos mercados. 

La evolución de los mercados financieros de la UEM en el tramo final del segundo trimestre 

del año vino marcada por la difícil negociación del acuerdo para la concesión de un tercer 

paquete de apoyo a Grecia. Este episodio dio lugar a aumentos de la volatilidad, caídas de 

las cotizaciones en las bolsas e incrementos en los diferenciales de la deuda soberana 

de algunos países con respecto a Alemania. Con todo, el contagio al resto de la UEM fue 

contenido, especialmente si se compara con la reacción de los mercados en otros episo-

dios anteriores. A ello habrían contribuido, entre otros factores, los avances de los últimos 

años en los ámbitos de la gobernanza y el desarrollo de nuevos instrumentos de gestión de 

crisis en el área del euro. Tras la firma del acuerdo entre las autoridades griegas y las insti-

tuciones acreedoras, el pasado 12 de julio, los movimientos anteriores tendieron a revertir, 

si bien, con posterioridad, los mercados europeos se vieron negativamente afectados por 

los factores globales mencionados en la sección anterior. Más recientemente, los precios 

de los activos han tendido a revalorizarse, evolución que ha estado, en parte, relacionada 

con las expectativas de medidas expansivas adicionales por parte del BCE.

En conjunto, desde finales de abril a finales de octubre, los índices bursátiles registraron 

descensos moderados y las primas medias de los CDS de las empresas financieras y no 

financieras ligeros ascensos. Las rentabilidades de los bonos soberanos a diez años han 

corregido recientemente gran parte de su aumento anterior, de modo que se sitúan en niveles 

ligeramente superiores a los de finales de abril. 

Los indicadores de riesgo de crédito de los bonos corporativos y soberanos se sitúan 

próximos a los niveles más reducidos de los últimos años, aunque claramente por encima 

de las valoraciones del periodo que precedió al inicio de la crisis en 2007. Desde esta 

perspectiva, no parece, por tanto, que estas primas se encuentren en valores excepcio-

nalmente bajos. En las bolsas de la UEM, las medidas de valoración que tienen en cuenta 

el momento del ciclo económico, como la ratio entre precio y beneficios ajustados del 

ciclo, no muestran indicios claros de sobrevaloración. En cambio, las estimaciones dispo-

nibles sobre las primas por plazo en la deuda pública sugieren que, pese a haberse elevado 

recientemente, actualmente se encuentran en registros históricamente reducidos, desarrollo 

que puede estar en parte relacionado con la política monetaria expansiva no convencional 

del Eurosistema.

Las condiciones de financiación siguen siendo favorables. En particular, en el mercado de 

crédito, los tipos de interés aplicados por los bancos a su clientela, con la última informa-

ción disponible correspondiente a agosto, permanecían en niveles mínimos históricos. Asi-

mismo, la dispersión entre países se ha reducido significativamente desde el anuncio de 

las nuevas medidas de política del Eurosistema en junio de 2014. 

La información más reciente disponible sobre el crecimiento del PIB del área del euro 

muestra un aumento intertrimestral, en el primer y segundo trimestres de 2015, del 0,5 % 

y 0,4 %, respectivamente (véase gráfico 1.3.A). La inflación, medida por la tasa de varia-

ción interanual del IAPC (Índice Armonizado de Precios de Consumo), volvió a registros ne-

gativos en septiembre (–0,1 %), tras varios meses con tasas positivas, debido a la reciente 

bajada de los precios de los bienes energéticos.
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Las últimas previsiones publicadas por el BCE (septiembre) apuntan a una continuación 

del proceso de recuperación gradual de la actividad económica y progresivo acercamiento 

de las tasas de inflación hacia su objetivo de medio-largo plazo. No obstante, el repunte en 

la incertidumbre provocado por los desarrollos recientes en los mercados emergentes 

llevó al BCE a revisar ligeramente a la baja sus perspectivas, tanto de crecimiento como 

de precios y, sobre todo, a destacar la existencia de riesgos predominantemente a la baja 

en ambas variables, con respecto a su escenario central. La información más reciente 

disponible parece confirmar dichos riesgos.

En este contexto, el pasado 3 de septiembre, el Consejo de Gobierno del BCE reiteró su 

intención de mantener los programas de compra de activos en las condiciones de volu-

men mensual y duración inicialmente anunciadas, y recordó además la flexibilidad exis-

tente para ajustar, si procede, el volumen, la composición y la duración de los mismos, 

mostrando su disposición y capacidad para actuar en caso necesario1. Posteriormente, en 

la comunicación de la reunión del 22 de octubre, recordó su disposición de hacer uso, 

en caso necesario, de todos los instrumentos de política monetaria a su alcance. 

Desde el punto de vista del análisis de la estabilidad financiera, los principales riesgos de 

índole agregada son cualitativamente similares a los señalados anteriormente en el contexto 

del entorno exterior del área del euro. Además, como elemento de riesgo de especial interés 

para la UEM, hay que destacar el posible impacto negativo que un contexto global menos 

favorable puede tener sobre las expectativas de inflación a largo plazo. En este sentido, el 

menor crecimiento nominal que resultaría en un escenario de menor dinamismo de la activi-

dad e inflación muy baja tendería a ralentizar el ritmo de corrección de los niveles de endeu-

damiento de aquellos agentes (públicos y privados) que todavía mantienen posiciones finan-

cieras vulnerables, lo que podría afectar negativamente a la confianza de los inversores.

Por otra parte, una eventual corrección abrupta de los precios en los mercados financieros, 

bien sea por factores externos al área del euro (como los vinculados con un aumento de la 

aversión al riesgo en los mercados internacionales), o internos (como un posible deterioro 

de la confianza dentro de la UEM), comportaría riesgos no desdeñables para la economía de 

la UEM, ya que implicaría un endurecimiento de las condiciones de financiación. En un esce-

nario de riesgo de estas características, además del impacto negativo sobre las perspectivas 
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potencial de ampliación del programa en caso necesario.
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económicas del área, un eventual tensionamiento de los mercados financieros podría tener 

también efectos asimétricos que agravarían su impacto, afectando de forma particularmente 

importante a aquellos agentes o economías en una mayor situación de vulnerabilidad finan-

ciera y/o con mayores desequilibrios macroeconómicos.

En España, la evolución de los mercados financieros nacionales ha estado, en general, en 

línea con la de los del resto del área, si bien el repunte de las primas medias de los CDS 

a cinco años de las empresas financieras y no financieras fue algo mayor en nuestro país 

(en torno a 30 pb, frente a los 0-20  pb del promedio de la UEM). El diferencial de la ren-

tabilidad de la deuda pública a diez años frente a su equivalente alemán se elevó espe-

cialmente en los momentos de mayor tensión, aunque revirtió posteriormente, para vol-

ver, a finales de octubre a niveles similares a los de finales de abril (en torno a 115 pb). Por 

su parte, el Ibex35 descendió un 8 % durante este periodo.

Apoyado sobre todo en la demanda nacional, el PIB español registró crecimientos positivos 

significativos en los dos primeros trimestres de 2015, del 0,9 % y 1 % intertrimestral, respec-

tivamente, situando la tasa de variación interanual en el segundo trimestre en el 3,1 %. De 

acuerdo con la última información disponible, en el tercer trimestre habría comenzado a pro-

ducirse una ligera contención del ritmo de avance del producto, como resultado del progresi-

vo agotamiento de algunos de los factores que, de modo transitorio, impulsaron con fuerza la 

demanda nacional durante el tramo final de 2014 y la primera mitad de este año. En el ámbi-

to de los precios, según los últimos datos provisionales disponibles, la tasa de variación inte-

ranual del IPC se sitúo en el –0,7 % en octubre, retroceso que se explica principalmente por 

el comportamiento de los precios de la energía. 

Las últimas proyecciones publicadas por el Banco de España, a finales de septiembre, apun-

tan a un crecimiento medio del PIB en el escenario central del 3,1 % en el conjunto de 2015, 

mientras que para 2016 se espera un ritmo de avance algo más moderado, del 2,7 % (véase 

gráfico 1.3.B). Por el lado de los precios, se espera que el IPC vuelva a aumentar ligeramente 

a finales de este año e inicie así una senda de incrementos graduales a lo largo de 2016, que 

no obstante sería compatible con tasas de inflación moderadas para el conjunto del año.

Los riesgos para este escenario coindicen en gran medida con los que se han señalado para 

la UEM. En este sentido, la economía española es particularmente vulnerable a un escenario 

de menor crecimiento nominal en el área del euro, en la medida en que ello dificultaría com-

pletar los ajustes pendientes de los principales desequilibrios macrofinancieros. En particular, 

a pesar de que el proceso de desendeudamiento de los hogares y las sociedades no finan-

cieras se encuentra en una fase muy avanzada, la deuda de estos sectores sigue estando en 

registros elevados y aún por encima del promedio de la UEM (véase gráfico 1.4.A). Por su 

parte, el déficit público se ha reducido notablemente en los últimos años, pero se sitúa toda-

vía en niveles que comportan unas elevadas necesidades financieras por parte del conjunto 

de las AAPP, cuya ratio de deuda ha empezado a dar síntomas de estabilización, si bien, los 

niveles actuales son muy elevados (véase gráfico 1.4.B). 

En este contexto, un posible endurecimiento de las condiciones de financiación podría 

afectar significativamente a la economía española, dadas las todavía elevadas necesidades 

de financiación del conjunto de la nación, que en estos momentos, presenta una posición 

deudora frente al resto del mundo algo superior al 90 % del PIB, muy por encima de la de 

las principales economías de la UEM. Conviene recordar que la mejora generalizada de las 

condiciones de financiación de la economía española ha sido uno de los principales factores 

que han contribuido a la recuperación económica en marcha. Así, desde que alcanzaron su 

1.3  La economía española 

En los mercados financieros 

nacionales, al igual que en la 

UEM, repuntaron las primas 

por riesgo de crédito de las 

sociedades y descendieron 

las cotizaciones bursátiles

El significativo ritmo de 

crecimiento de la actividad 

económica empezó a mostrar 

signos de moderación en el 

tercer trimestre y la inflación 

volvió a registros negativos 

por el efecto de los precios 

del petróleo

Pese a los notables avances 

registrados en la corrección 

de los desequilibrios, la 

economía española es 

vulnerable a un escenario de 

menor crecimiento nominal en 

el área del euro…

… y a un posible 

endurecimiento de las 

condiciones de financiación



BANCO DE ESPAÑA 25 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2015

punto más crítico a mediados de 2012, los problemas de fragmentación financiera dentro de
 

la UEM se han reducido significativamente en el caso de España, de modo que los costes 

de financiación del sector privado han tendido a converger hacia los niveles prevalecientes 

en el núcleo de la UEM (véase gráfico 1.5). En gran medida esto es el resultado de la aplica-

ción de una política monetaria muy expansiva por parte del BCE, pero también de las refor-

mas emprendidas en el ámbito nacional, junto con los avances en la unión económica y 

monetaria. Esto último sugiere que una parte importante de la reciente mejora en la situación 

financiera de nuestra economía tiene una naturaleza estructural y, por tanto, cabe esperar 

que perdure en el tiempo. Aún así, no se puede descartar un posible empeoramiento en las 

condiciones financieras domésticas, como consecuencia de factores externos a nuestro 

país, como los descritos anteriormente, o de elementos idiosincrásicos. Entre estos últimos, 

cabe destacar el riesgo de posibles episodios de pérdida de confianza de los inversores a 

raíz de dudas sobre la capacidad para realizar los ajustes todavía pendientes, tanto en el 

ámbito del restablecimiento de los principales equilibrios macrofinancieros, como en el de 

la mejora estructural en el funcionamiento de los mercados de factores y productos. 

FUENTE: Banco de España.
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2 RIESGOS BANCARIOS, RENTABILIDAD Y SOLVENCIA

Actividad crediticia

El activo total consolidado de las entidades de depósito españolas, que incluye tanto la 

actividad en España como la realizada a través de sus filiales y sucursales en el extranje-

ro, alcanzó en junio de 2015 los 3.662 miles de millones de euros (mm de euros), crecien-

do un 3,6 % en tasa interanual (véase cuadro 2.1), lo que supone continuar con la tenden-

cia al alza iniciada en diciembre de 2014. Este crecimiento fue el reflejo de la evolución 

de la actividad en el exterior, donde el activo total creció un 17,8 % en junio de 2015 en 

comparación con el mismo mes del año anterior. En España, sin embargo, la actividad se 

contrajo un 2,9 % en términos interanuales, frente a la reducción del 8,8 % que tuvo lugar 

en junio del año anterior. 

Esta evolución ha hecho que el peso del negocio en el extranjero sobre el total del nego-

cio de las entidades de depósito españolas haya ascendido, en términos de activo, has-

ta el 35,9 %, más de cuatro puntos porcentuales superior al peso observado en el mismo 

mes del año anterior. Detrás de esta variación no solo está la evolución genuina del ne-

gocio bancario sino también la del tipo de cambio. En particular, hay que reseñar la ma-

yor importancia del negocio en Reino Unido y EEUU de las entidades españolas (véase 

gráfico 2.1.A), y que el euro se depreció frente a las divisas de los anteriores países un 

11,2 % y un 18 % respectivamente. 

A su vez, la actividad que realizan las entidades españolas en el exterior se desarrolla bajo 

criterios de autonomía financiera, y mayoritariamente se trata de actividad local en mone-

da local (véase gráfico 2.1.B), lo que acota de forma significativa los riesgos derivados de 

dichas actividades. Por otro lado, desde un punto de vista de riesgo de crédito, en junio 

de 2015, las ratios de morosidad totales1 asociadas a los créditos concedidos en estos 

países han permanecido estables, siendo además en el caso de Reino Unido y Estados 

Unidos sustancialmente inferiores al 2 % (véase gráfico 2.1.C). Además, la evolución de 

dicha ratio de dudosos ha sido positiva en ambos países, en línea con la evolución ma-

croeconómica analizada en el Capítulo 1 (véase gráfico 2.1.D). 

La exposición de la banca española a China es de apenas un 0,4 % del activo total en el 

exterior, dividiéndose en proporciones similares las actividades en moneda local y no lo-

cal. Por ello, las tensiones derivadas de los movimientos en el valor del yuan y la posible 

desaceleración de la economía china tienen un efecto directo muy limitado sobre el balan-

ce de las entidades españolas. Por otro lado, la entrada de Brasil en recesión, uno de los 

principales focos de riesgo en los países emergentes como se ha explicado en el Capítulo 

1, no parece que haya tenido impacto aún en la ratio de dudosos. 

La financiación al sector privado, que incluye el crédito y los valores representativos de deu-

da, creció un 3,2 % en junio de 2015 en tasa interanual. En términos del activo total, pasó de 

representar un 61,4 % en junio de 2014 a suponer un 61,1 % un año más tarde. La variación 

en el crédito al sector privado fue consecuencia del notable crecimiento, cercano al 20 %, del 

negocio en el extranjero de las entidades, en contraposición con el descenso moderado 

2.1  Evolución de los 

riesgos bancarios

2.1.1  RIESGO DE CRÉDITO
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1  Además de la financiación y los dudosos del sector privado residente, se incluyen los de las AAPP y los de las 

entidades de crédito.
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observado en España. Como se ha mencionado, la evolución de los tipos de cambio en el 

último año ha afectado de forma significativa a la evolución del negocio en el extranjero.

Por su parte, la financiación a las administraciones públicas (crédito y valores represen-

tativos de deuda) creció un 6,4 % en tasa interanual en junio de 2015, aumentando su 

peso en el balance en 0,4pp en el último año hasta el 15,1 %. Este aumento se produjo en 

los negocios tanto en España (2 %) como, de forma más intensa, en el extranjero (21,3 %). 

La financiación a las AAPP 

creció un 6,4 %, aumentando 

su peso en el balance

FUENTE: Banco de España.

a En el epígrafe «Otros» se incluye el resto de partidas de activo y de pasivo no consideradas explícitamente, incluidos los ajustes de valoración.
b
c Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyección de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de septiembre de 2015 (últimos 

d Diferencia calculada en puntos básicos.

Jun-14 Jun-15

m€
% var.

jun 2015/ jun 2014
% ATM % ATM

Caja y bancos centrales 120.382 -2,7 3,5 3,3

Depósitos en entidades de cr dito 166.707 -7,5 5,1 4,6

Cr dito a las Administraciones Públicas 115.326 6,2 3,1 3,1

Cr dito al sector privado 2.104.731 4,0 57,3 57,5

Valores de renta a 618.531 0,9 17,3 16,9

Otros instrumentos de capital 53.043 19,0 1,3 1,4

Participaciones 39.893 -7,3 1,2 1,1

Derivados 173.414 3,0 4,8 4,7

Activo material 55.929 6,2 1,5 1,5

Otros (a) 214.376 22,7 4,9 5,9

TOTAL ACTIVO 3.662.333 3,6 100 100

Pro memoria

    Financiación al sector privado 2.237.501 3,2 61,4 61,1

    Financiación a las Administraciones Públicas 551.875 6,4 14,7 15,1

    Activos dudosos totales 177.686 -16,8 6,0 4,9

    Ratio de morosidad total 5,9 -137 (d)

    Fondo para insolvencias y riesgo país (b) -106.303 -14,0 -3,5 -2,9

Jun-14 Jun-15

m€
% var.

jun 2015/jun 2014
% ATM % ATM

Depósitos de bancos centrales 201.686 7,9 5,3 5,5

Depósitos de entidades de cr dito 366.839 -4,3 10,9 10,0

Depósitos de las Administraciones Públicas 107.506 1,5 3,0 2,9

Depósitos del sector privado 1.865.518 5,6 50,0 50,9

Valores negociables 379.724 -4,9 11,3 10,4

Derivados 174.359 7,1 4,6 4,8

Financiación subordinada 50.684 9,7 1,3 1,4

Provisiones para pensiones e impuestos 35.991 3,6 1,0 1,0

Otros (a) 214.426 7,5 5,6 5,9

TOTAL PASIVO 3.396.731 3,4 93,0 92,7

Pro memoria

    Pr stamo neto del Eurosistema (c) 135.735 -12 4,4 3,7

Intereses minoritarios 27.719 -8,7 0,9 0,8

Ajustes por valoración del patrimonio neto -10.864 . -0,3 -0,3

Fondos propios 248.747 8,7 6,5 6,8

TOTAL PATRIMONIO NETO 265.602 6,8 7,0 7,3

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.662.333 3,6 100 100

Activo

Pasivo y patrimonio neto

Jun-15

Jun-15

BALANCE CONSOLIDADO. 
ENTIDADES DE DEPÓSITO 

CUADRO 2.1
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En términos de activo total, la financiación a las AAPP supone un 15,1 %, habiéndose 

incrementado este peso en los últimos años, especialmente en los negocios en España. 

Desde el comienzo de la crisis, la financiación a las AAPP ha ganado peso en términos de 

activo total mientras lo perdía la financiación al sector privado. Cabe pensar que, en la 

medida en que se consolide la recuperación económica y se incremente el crédito al sec-

tor privado, esta tendencia revertirá. No obstante, dado el elevado peso que actualmente 

tiene la financiación a las AAPP en sus balances, un incremento súbito y significativo de 

la rentabilidad de la deuda soberana, que es un riesgo que se desprende del análisis del 

Capítulo 1, tendría un impacto negativo en las entidades. 

Cuando se analiza el negocio bancario en España, se observa que el crédito al sector priva-

do residente se redujo, en junio de 2015, un 4,5 % en tasa interanual para el conjunto de las 

entidades de depósito (véase gráfico 2.2.A). Esto supone continuar con la tendencia obser-

vada en los últimos trimestres, en los que el volumen de crédito venía reduciéndose, si bien 

estos descensos se producen cada vez a un ritmo menor (la tasa interanual de variación del 

crédito en junio de 2014 fue de –7,8 % y en diciembre de 2014 de –6,4 %). Esta menor caída 

del crédito se ha producido de forma generalizada entre las entidades (véase gráfico 2.2.B). 

Los datos mensuales más recientes, correspondientes al mes de agosto, apuntan a una 

continuación adicional de la tendencia, con un descenso interanual del 4,4 %.

El crédito al sector privado 

residente en España continuó 

cayendo en 2015, aunque 

a tasas menores que el año 

anterior… 

FUENTE: Banco de España.
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Los últimos datos trimestrales disponibles muestran una caída en el volumen de crédito a 

las empresas no financieras del 5,7 % en junio de 2015 en tasa interanual, mejorando 

significativamente su comportamiento con respecto a un año antes, cuando el descenso 

fue del 9,7 %. En el caso de las actividades inmobiliarias y de construcción, el descenso 

del crédito fue del 14,9 % en tasa interanual en junio de 2015, frente a la caída del 16,7 % 

observada un año antes. En el resto de los sectores el descenso fue de un 0,5 %, cuando 

en junio de 2014 fue del 4,7 %. Por otro lado, el crédito a familias en junio de 2015 presen-

ta un descenso interanual del 5 %, siendo dicho descenso del 5,3 % en el concedido para 

adquisición de vivienda y del 3,3 % en el destinado a otros fines.

Esta evolución menos negativa en el crédito concedido a empresas no financieras con finalida-

des distintas de la construcción y actividades inmobiliarias se ha percibido de forma generali-

zada y marcada entre los diferentes sectores de actividad (véase gráfico 2.2.C), habiéndose 

registrado incluso en algunos de estos sectores, como el primario, tasas de variación positivas. 

La tasa de aceptación de las operaciones de crédito que las empresas no financieras so-

licitan a las entidades con las que no están trabajando, o con las que no han tenido una 

…debido a la menor 

contracción del concedido a 

las empresas no financieras…

… de forma generalizada,…

… mientras el crecimiento 

de la tasa de aceptación...

FUENTE: Banco de España.

a Incluye titulizaciones.
b
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relación crediticia en los meses precedentes se ha estabilizado en el entorno del 37 %, 

lejos de las tasas de aceptación del período de fuerte crecimiento del crédito y de las del 

período de contracción prolongada y significativa de la actividad económica y crediticia 

(véase gráfico 2.3.A). La tasa de variación de las peticiones ha seguido desacelerándose 

aunque a menor ritmo que los meses previos y el crecimiento de las aceptaciones ha 

reducido su empuje. Por su parte, el sector de construcción y promoción mantiene su 

tendencia y las tasas de aceptación continúan aumentando.

En relación con el crédito nuevo con garantía hipotecaria para adquisición de vivienda, el 

gráfico 2.3.C muestra su evolución con una perspectiva temporal amplia. Dicho grafico 

representa el volumen de crédito nuevo (flujo anual) y el volumen de crédito total hipote-

cario (stock en diciembre de cada año), ambos en base 100 desde el primer año de infor-

mación disponible (2002), y el porcentaje que el flujo de crédito hipotecario representa 

sobre el stock. Se observa que el flujo de crédito nuevo hipotecario alcanzó su máximo en 

el año 2006 y se ha reducido de forma continuada desde entonces hasta 2013. En 2014 

presenta una muy ligera recuperación. Además, se muestra la caída en el stock de crédito 

hipotecario desde el año 2010. Finalmente, se observa el significativo descenso en el 

...de créditos se 

ha estabilizado

El crédito nuevo con garantía 

hipotecaria para adquisición 

de vivienda frenó su 

disminución en 2013…

FUENTE: Banco de España.

a

b

c

CONDICIONES DE FINANCIACIÓN Y CRÉDITO HIPOTECARIO 
Negocios en España, DI. Entidades de depósito 
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peso del crédito nuevo sobre el crédito total, que en los primeros años de la serie rondaba 

el 30 % y en los últimos años se sitúa en torno al 3 %.

El gráfico 2.3.C muestra con claridad las oscilaciones del ciclo crediticio en España a lo 

largo de la última década. El exceso de crecimiento del crédito se tradujo en una expan-

sión insostenible del mercado de la vivienda que, al estallar, tuvo una repercusión muy 

negativa sobre los bancos y el conjunto de la economía española. A nivel de política pru-

dencial esto pone de manifiesto la necesidad de contar con instrumentos que permitan 

modular la evolución del ciclo crediticio, así como con indicadores que permitan una eva-

luación anticipada de los riesgos y vulnerabilidades. 

Los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito concedidas por las entidades 

de depósito españolas continuaron en el primer semestre de 2015 con el moderado des-

censo que se comenzó a observar durante 2014, reflejo de una mejora relativa en las 

condiciones de acceso al crédito por parte de los hogares y sociedades no financieras 

(véase gráfico 2.3.B). La diferencia entre los tipos de interés aplicados a las nuevas ope-

raciones con empresas no financieras en créditos de más de un millón de euros respecto 

de los de menos de un millón de euros se ha reducido en lo que va de año, debido al 

mayor descenso observado en los tipos aplicados a los créditos de menor tamaño.

Esta disminución de tipos de interés, en particular de los cargados a empresas pequeñas 

y medianas (operaciones de menos de un millón de euros) ha sido paralela a la disminución 

de la prima de riesgo del bono soberano y de la financiación bancaria, de tal forma que la 

mejora en las condiciones de financiación de la economía española en los mercados inter-

nacionales se han trasladado también al sector privado. De todas formas, como se ha se-

ñalado en el Capítulo 1, si se produjera un cambio de tendencia sostenido en la prima de 

riesgo en dichos mercados, cabe pensar que dicho aumento se trasladaría también al 

coste del crédito a familias y empresas, lo que constituye un riesgo para la recuperación del 

crecimiento del crédito y la consolidación de la recuperación de la economía española.

Activos dudosos

Volviendo a la información mostrada en el cuadro 2.1, los activos dudosos totales2 des-

cendieron en junio de 2015 un 16,8 % en tasa interanual, con lo que su peso en el balance 

pasó del 6 % en junio de 2014 al 4,9 % un año después. Esta mejora en la evolución de los 

activos dudosos vino motivada por lo ocurrido en los negocios en España, donde los ac-

tivos dudosos totales descendieron un 19,6 % en junio de 2015, en línea con la significa-

tiva recuperación de la actividad económica vista en el Capítulo 1. Por su parte, en los 

negocios en el extranjero, los activos dudosos totales ascendieron un 5,1 %, un creci-

miento sustancialmente inferior al observado en el total de activos, por lo que su peso en 

el balance también se redujo.

El descenso de los activos dudosos, junto con el ligero crecimiento del crédito total, que 

incluye el concedido al sector privado, a las administraciones públicas y a las entidades 

de crédito, residentes y no residentes, propició un descenso interanual de la ratio de du-

dosos total a nivel consolidado de 137pb, hasta alcanzar el 5,9 % en junio de 2015. Esta 

ratio de dudosos supone una mejora de 1,8pp con respecto al máximo de la serie, obser-

vado en diciembre de 2013. La ratio de dudosos del sector privado residente ha seguido 

una evolución similar a la total en el último año. 

…y a partir de 2014 está 

aumentando

El coste de la nueva 

financiación concedida 

por los bancos continuó 

con su moderado descenso…

… de forma paralela a la 

disminución de la prima de 

riesgo del bono soberano 

Los dudosos cayeron por 

los negocios en España…

… lo que unido a la evolución 

del crédito provocó 

un descenso en la ratio total 

de dudosos 

2  Véase la nota a pie de la primera página de este Capítulo.
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El descenso en los activos dudosos de las entidades de depósito españolas vino acom-

pañado de una reducción en las provisiones para insolvencias y riesgo país, que han re-

gistrado una tasa de variación interanual del –14 % en junio de 2015 (véase Cuadro 2.1). 

Esto ha hecho que el peso sobre el activo total de esta partida haya disminuido, desde el 

3,5 % en junio de 2014 hasta el 2,9 % en junio de 2015. 

Los activos dudosos del crédito al sector privado residente de los negocios en España 

continuaron con el descenso observado en los últimos trimestres. En particular, entre 

agosto de 2014 y agosto de 2015 (últimos datos disponibles) disminuyeron en 37mm de 

euros, lo que supone una reducción del 20,4 % en tasa interanual para el conjunto de las 

entidades de depósito. La variación mensual de los activos dudosos muestra valores negati-

vos en todos los meses desde principios de 2014 y hasta la fecha sin excepción (véanse 

gráficos 2.4.A y B). 

Por sectores institucionales (véase gráfico 2.4.C), la disminución en el último año de los acti-

vos dudosos se observó tanto en el crédito a hogares como en el concedido a empresas no 

Asimismo, las provisiones 

para insolvencias y riesgo país 

cayeron, debido en parte al 

descenso en los dudosos

Los activos dudosos 

del crédito al sector 

privado residente 

en España continuaron 

con su descenso

FUENTE: Banco de España.

a En diciembre de 2012 y en febrero de 2013 se produjeron los traspasos a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 1 y Grupo 2, lo que afecta a las diferentes 
variaciones que incluyen dichos periodos.

b

ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE 
Negocios en España, DI. Entidades de depósito 
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financieras. En el caso de los hogares la caída fue de un 18,2 % en tasa interanual, frente al 

crecimiento del 10,9 % observado en junio de 2014. Por su parte, las empresas no financieras 

mostraron una reducción de sus activos dudosos del 20,7 %, frente a un crecimiento de di-

chos activos del 3,9 % en el mismo mes del año anterior.

Por finalidad del crédito, en el caso de los hogares, los activos dudosos se redujeron de 

forma similar en el crédito destinado a adquisición de vivienda y en el utilizado para otros 

fines (descenso algo superior al 18 %). En ambos casos la mejora es notable con respecto 

al año anterior, cuando los activos dudosos crecieron un 12,2 % en el caso del crédito 

para adquisición de vivienda y un 7,3 % en el caso del resto de créditos a hogares. 

En las empresas no financieras, se observó un descenso de los activos dudosos tanto en 

el crédito concedido a construcción y actividades inmobiliarias (–26,8 % en junio de 2015) 

como en el resto de actividades (–11,7 %). En ambos casos la mejora es notable con res-

pecto al año anterior. Dentro de las empresas cuya actividad no es inmobiliaria ni de 

construcción, los descensos en los activos dudosos, así como la aceleración de dichos 

descensos, fueron generalizados por sectores de actividad. En el Recuadro 2.1 se analiza 

la evolución de los dudosos del crédito según el tamaño de la empresa a la que se conce-

de el crédito, haciendo especial énfasis en lo ocurrido en las PYMEs.

Cabe destacar, adicionalmente, que la importante disminución observada en los activos 

dudosos entre junio de 2014 y junio de 2015 tuvo lugar de forma generalizada entre enti-

dades, mostrando menor dispersión en la última fecha (véase gráfico 2.4.D). 

Recientemente se ha comenzado a disponer de información desagregada sobre flujos de 

entrada en morosidad. Así, los nuevos activos calificados como dudosos dentro del sec-

tor privado residente en el mes de junio de 2015 fueron un 40 % inferiores a los que se 

registraron en el mes de junio del año anterior. Este descenso se produce tanto para las 

empresas no financieras (–37,7 %) como para los hogares (–44,7 %, véase gráfico 2.5.A). 

Entre junio de 2014 y junio de 2015 las entradas en activos dudosos han ascendido a 

60mm de euros, mientras los dudosos que han pasado a ser fallidos fueron 27mm de euros 

y las recuperaciones de dudosos superaron los 69mm de euros (véase gráfico 2.5.B).

En el sector de hogares, 
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… mientras en el crédito a 
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en construcción y actividades 

inmobiliarias como en el resto 

de sectores

El descenso de dudosos fue 

generalizado entre 

entidades…

… y el flujo de nuevos 

dudosos en junio de 2015 

fue notablemente inferior al 

del año anterior
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Los activos dudosos se han reducido en el último año, tanto para 

las grandes empresas (–32,9 %) como para las PYMEs1 (–14,8 %) 

y los empresarios individuales (–10,1 %). Dentro de las PYMEs, el 

mayor descenso se ha producido en los activos dudosos de mi-

croempresas (–18,4 %), seguidos de los de las medianas empre-

sas (–16,8 %) y de los de las empresas pequeñas (–7,4 %, véase 

gráfico A). La evolución del crédito y de los activos dudosos de las 

PYMEs en los últimos doce meses se ha traducido en un descen-

so de más de 4 puntos porcentuales en su ratio de dudosos, des-

de el 28,1 % en junio de 2014 al 23,9 % en junio de 2015. No 

obstante, las PYMEs siguen registrando una mayor morosidad 

que las grandes empresas, cuya ratio también ha disminuido en el 

último año, desde el 18,1 % hasta el 13,9 % en junio de 2015 (véa-

se gráfico B). Desglosando la calidad crediticia de las PYMEs, to-

dos los tramos de tamaño registran una caída de la ratio de dudo-

sos en el último año. Además, se observa una relación inversa 

entre su tamaño y su ratio de dudosos. De este modo, son las 

microempresas las que muestran una ratio mayor (27,2 % en junio 

de 2015), seguidas de las empresas pequeñas (25,5 %) y de las 

empresas medianas (20,9 %).

Estas tres tendencias, caída generalizada de la morosidad entre 

junio de 2014 y junio de 2015, mayor ratio de dudosos de las 

PYMEs que de las grandes empresas, y relación inversa entre el 

1  Se establece que una empresa es una PYME si cumple con la definición 

recogida en la Recomendación de la Comisión 2003/361/CE de 6.5.03 

(DOCE L 124 de 20.5.03). Así, se considera PYME a una empresa que 

ocupa a menos de 250 personas y cuyo volumen de negocios anual no 

excede de 50 millones de euros, o cuyo balance general anual no exce-

de de 43 millones de euros. Adicionalmente, en la categoría de PYME, 

se define a una empresa pequeña como aquella que ocupa a menos de 

50 personas y cuyo volumen de negocios anual, o cuyo balance general 

anual no supera los 10 millones de euros. A su vez, dentro de la catego-

ría de PYME se define a una microempresa como una empresa que 

ocupa a menos de 10 personas y cuyo volumen de negocios anual, o 

cuyo balance general anual no supera los 2 millones de euros.

FUENTE: Banco de España. 
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tamaño de la PYME y su ratio de dudosos, también se observa 

diferenciando entre empresas que realizan actividades de cons-

trucción e inmobiliarias y resto de empresas no financieras 

(véanse gráficos C y D). No obstante, se observan notables dife-

rencias en cuanto al nivel de las ratios de dudosos que presen-

tan las PYMEs dedicadas a la construcción y actividades inmo-

biliarias (35,8 % en junio de 2015) y el resto de PYMEs (16 % en 

junio de 2015). Así, el descenso en la financiación a PYMEs que 

realizan actividades de construcción e inmobiliarias2 supone, en 

líneas generales, una reducción del nivel de riesgo asumido por 

los bancos que conceden crédito a PYMEs.

RECUADRO 2.1EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DUDOSOS Y RATIOS DE DUDOSOS POR TAMAÑO DE EMPRESAS EN LAS ENTIDADES 

DE DEPÓSITO ESPAÑOLAS (cont.)

La evolución del crédito, con la moderación generalizada de su caida, y, sobre todo, el 

descenso de los dudosos, ha posibilitado una evolución favorable de la ratio de dudosos 

del sector privado residente en el negocio en España en el último año. En agosto de 2015 

(últimos datos disponibles) dicha ratio se situó en el 11,2 % para el conjunto de las entida-

des de depósito (véase gráfico 2.6.A).

Por sectores, y con datos trimestrales correspondientes a junio de 2015 (últimos disponi-

bles) la mejora fue generalizada (véase gráfico 2.6.B). Las familias redujeron su ratio de du-

dosos desde el 6,7 % mostrado en junio de 2014 hasta el 5,8 % reflejado un año después. 

Por su parte, las empresas no financieras vieron su ratio de dudosos disminuida en 3,6pp, 

desde el 22,6 % en junio de 2014 hasta el 19 % un año después. 

Dentro del crédito a familias, la ratio de dudosos descendió en el último año tanto en el 

crédito para adquisición de vivienda (0,8pp hasta el 5 %), como en el resto del crédito 

(1,6pp hasta el 9,9 %). Por su parte, en las empresas no financieras la ratio de dudosos 

descendió en mayor medida para las empresas inmobiliarias y de construcción (5,2pp 

hasta el 31,7 %) que para el resto de empresas (1,6pp hasta el 12,7 %). 

La ratio de dudosos 

evolucionó de forma 

favorable…

… siendo esta reducción 

generalizada por sectores…

....y por finalidad del crédito, 

tanto en hogares como 

en empresas

FUENTE: Banco de España. 

RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE 
Negocios en España, DI. Entidades de depósito 
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2  El crédito para construcción y actividades inmobiliarias supone un 40 % 

del crédito total a PYMEs en junio de 2015, mientras en junio de 2014 

representaba un 44 %.
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Adjudicados y refinanciaciones

Los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas procedentes de los negocios en 

España que poseen las entidades españolas en sus balances descendieron ligeramente 

en el último año (0,9 %) hasta los 81mm de euros. Sin embargo, tal y como se observa en 

el gráfico 2.7.A, en los últimos seis meses se ha observado que la reducción ha sido más 

significativa, ya que en diciembre de 2014 el volumen total de activos adjudicados ascen-

dió hasta los 82,5mm de euros, lo que supone que en el primer semestre de 2015 dicho 

volumen se ha reducido en un 2 %.

El gráfico 2.7.B muestra la composición del volumen total de adjudicados en función del 

tipo de activo. Un 35,3 % del total es suelo, cuyo peso ha disminuido casi 3pp en el último 

año. Por su parte, un 24,9 % son edificios terminados (reducción de 1,1pp en el último 

año) y un 21,5 % son activos adjudicados procedentes de adquisiciones de vivienda (au-

mento de 0,5pp en junio de 2015 en comparación con junio de 2014). Finalmente, los 

edificios en construcción suponen, en junio de 2015, un 6,6 % del total, habiendo aumen-

tado 1,6pp este porcentaje en el último año.

Si sumamos los activos dudosos más los adjudicados en pago de deudas obtenemos 

un volumen de 224 mm de euros en junio de 2015 de activos mantenidos en balance 

que no generan ingresos en la cuenta de resultados. Estos dos tipos de activos, que 

representan un 8,7 % del activo total de los bancos en su negocio en España, presionan 

negativamente sobre la cuenta de resultados de las entidades, reduciendo su genera-

ción de beneficios.

El crédito total a nivel consolidado que está refinanciado o reestructurado ascendió, en 

junio de 2015, a 211mm de euros. De ellos, el 52,1 % correspondió a empresas no finan-

cieras y el 45,2 % a hogares. Un 2,4 % del total era crédito a las AAPP, mientras el restan-

te 0,3 % correspondió a empresas financieras distintas de entidades de crédito. Utilizan-

do datos procedentes de estados financieros individuales, el crédito total al sector 

privado residente refinanciado o reestructurado ascendió a 163,8 mm de euros en junio 

de 2015, un 15,8 % menos que en el mismo mes del año anterior. Esta variación supone 

una aceleración de la caída mostrada a lo largo de toda la serie disponible, desde marzo 

de 2014. El descenso en las refinanciaciones y reestructuraciones se ha observado en el 

último año tanto en empresas no financieras (17,5 %) como en hogares (13,5 %). El peso 

sobre el total del crédito de las refinanciaciones y reestructuraciones también se ha ido 

Los activos adjudicados 

descendieron ligeramente 

en el último año…

…predominando el suelo 

y los edificios terminados

Los dudosos y los 
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sobre los resultados de las 

entidades

Las operaciones refinanciadas 
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reduciendo en los últimos trimestres, hasta representar un 13 % en junio de 2015, frente 

al 14,2 % observado en el mismo mes del año anterior (véase gráfico 2.8 para un análisis 

por tipos de carteras).

Dentro de los créditos refinanciados y reestructurados los dudosos suponen, en junio de 

2015, casi la mitad del total (con un ligero descenso de 1pp respecto al año anterior), 

mientras los que están clasificados como subestándar representan un 18 % y los que se 

encuentran en situación normal suponen un 33 % del total, habiendo aumentado 2pp en-

tre junio de 2014 y junio de 2015.

En cuanto a la distribución sectorial de las operaciones refinanciadas, un 64 % de las mis-

mas corresponde a créditos concedidos a empresas, mientras que el 36 % restante de di-

chas operaciones son con familias. Dentro de las operaciones refinanciadas correspondien-

tes a empresas, la mitad de las mismas corresponden a créditos concedidos a empresas 

procedentes de la construcción y actividades inmobiliarias, y la otra mitad proviene de em-

presas cuya actividad económica es distinta de la anterior. Del 35 % de operaciones rees-

tructuradas a las familias, cabe destacar que un 26,2 % del total corresponde a créditos 

para la adquisición de viviendas. 

Pese al aumento de la volatilidad en los mercados financieros internacionales desde el 

último IEF, ya analizado en el Capítulo 1, el indicador de riesgo sistémico en España (IRS) 

no ha aumentado de manera significativa en los últimos meses (véase gráfico 2.9.A). En 

líneas generales, y pese a algún repunte de carácter puntual, el IRS se ha mantenido en 

niveles contenidos desde finales de 2013. El mantenimiento en niveles reducidos es común 

en todos los mercados cuya información recoge el indicador de riesgo sistémico (deuda 

pública, valores, dinero y financiación bancaria).

A través de un modelo denominado CoVaR es posible cuantificar la contribución de las 

entidades españolas al riesgo sistémico del conjunto del área del euro3. Con respecto a 

2014, el CoVaR medio de las entidades españolas ha experimentado un ligero descenso 

en 2015. No obstante, sí se puede observar un repunte pequeño en el riesgo sistémico de 

… de los que casi la mitad 
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dudosa

Por sectores, un 64 % 
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construcción y actividades 

inmobiliarias 

2.1.2  RIESGO SISTÉMICO 
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incremento de la volatilidad en 

los mercados…
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3  Para una explicación del modelo CoVar, véase IEF de mayo de 2015.
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algunos bancos de la zona euro durante 2015. Concretamente, el incremento del riesgo se 

concentra en el percentil 5 del CoVaR europeo, por lo que las entidades fundamentalmente 

afectadas han sido aquellas de mayor riesgo sistémico. No se observa que esta pequeña 

variación haya afectado significativamente al promedio de las entidades españolas hasta 

el momento.

En este contexto de indicadores de riesgo sistémico contenidos, el análisis de la financia-

ción de los bancos, a nivel consolidado (véase cuadro 2.1) muestra que aumentaron los 

depósitos del sector privado y de bancos centrales, descendiendo el peso de la financia-

ción procedente de valores negociables y aumentando ligeramente la financiación proce-

dente de las administraciones públicas. 

Las entidades de depósito españolas disminuyeron en términos netos su apelación a la fi-

nanciación procedente del Eurosistema un 13 % en tasa interanual (ver Cuadro 2.1), hasta 

situarse en los 136 mm de euros en septiembre de 2015. El peso sobre el activo total en junio 

de 2015 del préstamo neto procedente del Eurosistema descendió hasta el 3,7 % en 

septiembre de 2015, acercándose a los valores previos al inicio de las tensiones en el 

mercado de deuda soberana periférica europea (véase gráfico 2.10.A).

El comportamiento de las entidades españolas está en línea con el resto de los bancos 

europeos en un contexto caracterizado por la política de adjudicación plena en las opera-

ciones de financiación regulares del Eurosistema, vigente al menos hasta diciembre de 

2016. El mejor acceso a otras fuentes de financiación ha permitido a los bancos europeos 

seguir reduciendo sus peticiones en las nuevas operaciones, siguiendo la tendencia inicia-

da en el verano de 2012, observándose más recientemente cierta estabilización, así como 

una sustitución entre las operaciones regulares y las TLTRO (targeted longer-term refinan-

cing operations) a favor de estas últimas. En el gráfico 2.10.B, que muestra la evolución del 

saldo vivo de las subastas del BCE, tanto para el conjunto del Eurosistema como para las 

entidades residentes en España, no se observan cambios significativos en el período trans-

currido desde la publicación del último IEF. En efecto, desde finales de abril de 2015 (fecha 

A nivel consolidado, 

en la financiación bancaria 

ha aumentado el peso de 

los depósitos…

… al tiempo que disminuía 

la apelación a la financiación 

del Eurosistema por parte de 

las entidades españolas…

… en línea con el resto 

de bancos europeos

FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo y Banco de España.

a Para una explicación detallada de este indicador, véase Recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013.
b
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recogida en el último IEF) hasta finales de octubre la apelación bruta de las entidades resi-

dentes en España al Eurosistema se redujo en 1,7 mm de euros (–1,2 %), mientras que el 

saldo vivo en el conjunto del Eurosistema aumentó en 13,9 mm (2,7 %).

Como consecuencia de lo anterior, el porcentaje de préstamo a entidades españolas sobre 

el total del Eurosistema ha disminuido ligeramente durante este período. La cuota de adju-

dicación de fondos a entidades residentes en España como porcentaje del total proporcio-

nado por el Eurosistema en las subastas se situó en septiembre de 2015 en una cifra media 

del 25,7 %, mientras que para el mes de abril esa cifra había sido del 26,2 %. El exceso 

sobre la clave de capital para el caso de España ha bajado 10pp desde el máximo obser-

vado a mediados de 2012.

Desde el último IEF, la actividad en los mercados interbancarios del área del euro ha perma-

necido débil e incluso ha sufrido un descenso adicional en sus diferentes segmentos, princi-

palmente como consecuencia del cada vez más acusado exceso de liquidez existente en el 

sistema. En los últimos meses el volumen de contratación del Eonia ha experimentado des-

censos significativos, dentro de los ya reducidos niveles resultantes de la senda decreciente 

iniciada en enero de 2015. El mercado interbancario español, por su parte, ha mostrado una 

evolución similar, con un descenso considerable del volumen total negociado y un papel muy 

reducido del segmento no garantizado del mercado. En términos de balance consolidado 

(ver Cuadro 2.1), esto se ha traducido en una caída del 4,3 % de los depósitos de entidades 

de crédito, siendo la caída en la financiación a las entidades de crédito del 7,5 %. Esto hizo 

que la posición interbancaria neta (financiación menos depósitos de las entidades de crédito) 

se redujera ligeramente en términos de activo total hasta el 5,5 % en junio de 2015. 

Los depósitos del sector privado en el balance consolidado crecieron un 5,6 % en junio de 

2015 en comparación con el mismo mes de 2014 (véase cuadro 2.1). Este incremento fue 

consecuencia de la evolución de esta partida en los negocios en el extranjero, donde cre-

cieron más de un 20 % en junio. En los negocios en España, se produjo un descenso del 

1,5 %. Como se ha comentado, la evolución de los tipos de cambio en el último año ha 

afectado de forma generalizada a todas las partidas del balance en los negocios en el 

extranjero. La tendencia a nivel consolidado del crédito (crecimiento de un 4 %) y de los 

depósitos (creciendo un 5,6 %) del sector privado ha hecho que, durante el último año, se 

haya cerrado ligeramente la brecha de financiación en este sector.

El porcentaje de préstamo 

del Eurosistema a entidades 

españolas ha disminuido 

en el último año

La actividad en los mercados 

interbancarios del área del 

euro ha sufrido un deterioro 

adicional en sus diferentes 

segmentos

Los depósitos del sector 

privado crecieron debido 

a los negocios en el 

extranjero, cerrándose 

ligeramente la brecha de 

financiación de este sector

FUENTE: Banco de España.

a Último dato: 29 de octubre de 2015.
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Cuando se analiza el mercado de depósitos del sector privado residente en España, se 

observa que los depósitos de familias y empresas no financieras mostraron una evolución 

a la baja en el último año, con descensos, en junio de 2015, del 0,7 % en tasa interanual. 

La tasa de variación interanual observada un año antes fue del 1,9 % (véase gráfico 2.11.A). 

Cuando a los depósitos se les suman los valores emitidos por las entidades de depósito 

en manos de familias y empresas no financieras, la evolución en el último año es similar, 

si bien con tasas de variación inferiores debido a la pérdida de atractivo de estos produc-

tos, que en cierto modo funcionan como sustitutivo de los depósitos minoristas, en com-

paración con los años anteriores.

La peor evolución de los depósitos de familias y empresas no financieras en el último año 

responde a la senda observada en los tipos de interés en los últimos años, que se han 

situado en niveles históricamente bajos y que ha propiciado un menor atractivo para los 

clientes de pasivo de este tipo de producto bancario de ahorro, así como a la volatilidad 

relativamente reducida en los mercados financieros. En línea con este comportamiento, 

los depósitos a plazo han venido reduciéndose en los últimos años de forma notable, 

sustituyéndose en parte por depósitos a la vista (véase gráfico 2.11.B). 

Por su parte, los depósitos 

de familias y empresas 

no financieras en España 
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de interés 

FUENTES: CNMV y Banco de España.
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El patrimonio de los fondos de inversión ha continuado creciendo en 2015, siguiendo la 

tendencia iniciada a principios de 2013. En concreto, en septiembre de 2015, el patrimo-

nio de estos fondos había crecido casi 26 mm de euros respecto al mismo período del año 

anterior, lo que supone un crecimiento del 14 %. Al igual que en períodos anteriores, la 

causa principal de este aumento de patrimonio ha sido el incremento de las suscripciones 

netas (véase gráfico 2.11.C). 

Un aumento en la volatilidad de los mercados financieros y/o una corrección generalizada 

a la baja en el valor de dichos activos (deuda pública, bonos corporativos, acciones, etc.), 

al aumentar los tipos de interés o las primas de riesgo podría invertir la evolución obser-

vada en el úñtimo año de los depósitos (a plazo fijo) a los fondos de inversión, dado su 

diferente nivel de riesgo.

La evolución en los últimos doce meses del crédito y de los depósitos a empresas no fi-

nancieras y hogares en el negocio en España, ha llevado a una continuación, si bien de 

forma más moderada, del proceso de ajuste de la brecha de financiación del sector mino-

rista de las entidades de depósito que comenzó en 2007 (véase gráfico 2.11.D), fenómeno 

también observado a nivel consolidado, como se ha mencionado ya.

Los valores negociables volvieron a disminuir en el último año, pese a la mejora en las 

condiciones de los mercados financieros. En los últimos años se ha producido una re-

composición estructural del pasivo de las entidades de depósito, a favor de los recursos 

procedentes de los sectores minoristas y en detrimento de la financiación mayorista 

(véase gráfico 2.12.A), tendencia que se vio interrumpida significativamente en los mo-

mentos de máxima tensión desde 2011 hasta la primera mitad de 2012. La caída del 

peso relativo de los depósitos en ese período de tensión se absorbió en buena medida 

mediante el aumento de la financiación proveniente del BCE (véase gráfico 2.10.A). En 

cualquier caso, la actividad emisora de las entidades de depósito españolas en lo que 

llevamos de año ha sido notable, con un mes de julio particularmente activo (véase grá-

fico 2.12.B). Destaca la actividad en cédulas hipotecarias, que no se restringe a los 

bancos más grandes, sino que entidades de tamaño medio también han lanzado sus 

emisiones este año. No obstante esta actividad emisora, la emisión de deuda sénior 

está siendo más limitada.

El patrimonio neto del conjunto de las entidades de depósito se incrementó en junio de 

2015 un 6,8 % en relación con el mismo mes del año anterior (véase cuadro 2.1). Este 

incremento supuso un reforzamiento en la estructura de balance en términos de patri-

monio, ya que su peso sobre el activo total de las entidades se incrementó en 0,3pp, 

hasta el 7,3 % en la última fecha. Los fondos propios se incrementaron un 8,7 %, pasan-

do a representar un 6,8 % del activo total en junio de 2015, continuando la tendencia en 

la mejora de la solvencia de las entidades de depósito españolas iniciada en 2012, que 

se detalla en la sección 2.3.

En definitiva, los bancos españoles han conseguido financiarse holgadamente en los 

mercados financieros, mejorando su posición de liquidez y reequilibrando su balance, 

quedando ya muy lejos las fuertes tensiones experimentadas en 2012. En cualquier caso, 

el riesgo de aumento de la volatilidad y de ajustes de los precios de los activos señalados 

en el Capítulo 1 podrían tener su traducción en términos de disminución de la liquidez en 

algunos mercados que podría extenderse rápidamente a otros. Por ello, las entidades 

tienen que seguir atentas a la gestión de su liquidez, no solo a corto plazo, sino prestan-

do también atención a desarrollos de balance más estructurales.
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En la primera mitad de 2015, el conjunto de las entidades de depósito españolas obtuvo 

un resultado consolidado (atribuido a la entidad dominante) de más de 11.000 millones de 

euros, lo que supone un incremento del 38,7 %, más de 3.000 millones, respecto a los casi 

8.000 millones de euros registrados en el mismo período del año 2014 (véase cuadro 2.2). 

Este aumento del resultado total se traduce en un crecimiento de la rentabilidad, tanto en 

términos de activos (ROA) como de fondos propios (ROE). En concreto, el ROA crece 

16pb, desde el 0,47 % en junio de 2014 al 0,63 % en junio de 2015. Por su parte, el ROE 

se incrementa más de 2pp, desde el 7,1 % de junio de 2014 al 9,2 % de junio del año ac-

tual. Además, este crecimiento del ROE se produce en un contexto en el que el patrimonio 

neto para el conjunto de entidades de depósito ha aumentado, como se comentó con 

anterioridad al describir el cuadro 2.1. 

No obstante, esta mejora en los resultados consolidados se debe principalmente a la 

actividad en el extranjero. Así, como se pone de manifiesto de manera detallada en el 

Recuadro 2.2, la rentabilidad de las entidades españolas en sus negocios en España a 

nivel individual, se ve presionada por los bajos tipos de interés, que podrían prolongarse 

durante un período largo de tiempo, y por el elevado volumen de activos dudosos y ad-

judicados. En la actividad en el extranjero, cuya evolución en los últimos años ha sido 

más positiva que en los negocios en España, también existen riesgos. Así, una ralentiza-

ción de las economías emergentes podría aumentar la morosidad en dichos países, así 

como depreciar sus monedas frente al euro, lo que disminuiría su contribución al resulta-

do agregado, lo que afectaría negativamente a la rentabilidad de los grandes grupos 

bancarios españoles con significativa presencia en el exterior. La depreciación del euro 

frente al dólar y la libra esterlina tendría el efecto contrario.

El aumento de los beneficios consolidados en el año en curso respecto al año anterior se 

produce tanto por una mejora del margen de intereses como por un descenso del volumen 

de provisiones dotadas por el deterioro del valor de los activos del balance (véase gráfico 

2.13.A). En junio de 2015 crecen todos los márgenes (entre el 10 % y el 15 % en tasa inte-

ranual, véase cuadro 2.2), lo que continúa la tendencia de crecimiento desde los mínimos 

2.2 Rentabilidad

Las entidades españolas 

obtuvieron un resultado de 

más de 11mm de euros en 

la primera mitad de 2015, 

un 38,7 % más que en el 

ejercicio pasado

La mejora estuvo basada en 

el extranjero principalmente, 

ya que en España diversos 

factores presionan a la baja

El aumento de los beneficios 

responde a la mejora en el 

margen de intereses y al 

descenso de las provisiones

FUENTES: Dealogic y Banco de España.

a Se incluyen emisiones de deuda sénior, cédulas hipotecarias y deuda subordinada, tanto la que computa a efectos de capital de nivel 1 como de nivel 2. No 
se incluyen emisiones retenidas. Último dato: 28 de octubre.
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del año 2012 (véase gráfico 2.13.B). Asimismo, continúa el descenso del porcentaje que 

las pérdidas por deterioro detraen del margen de explotación, que se ha reducido con 

fuerza desde los máximos alcanzados en el año 2012 (véase gráfico 2.14.A). 

Profundizando en el detalle de las principales rúbricas de la cuenta de resultados, se pue-

de observar que el margen de intereses en la primera mitad de 2015 se ha incrementado 

un 10,8 % (3.300 millones de euros) respecto al ejercicio anterior. Este aumento se debe al 

descenso de los costes financieros del 16,5 %, dado que los productos financieros se han 

reducido en mucha menor magnitud (un 1,5 %). En el actual contexto de tipos de interés 

bajos, la mejora en el margen de intereses se debe a que la caída de la rentabilidad media 

de las inversiones es menor a la del coste medio del pasivo. La mayor parte de este incre-

mento del margen de intereses se debe a los negocios en el extranjero, cuyo margen ha 

crecido un 15,3 % en tasa interanual. En la actividad en España, el margen de intereses 

también ha aumentado en el último año, aunque en menor medida, según se detalla en el 

Recuadro 2.2. 

En términos interanuales, el incremento del margen bruto es el mismo que el del margen 

de intereses, un 10,8 %. Y al igual que para el margen de intereses, el origen principal de 

la mejora se encuentra en la actividad en el extranjero. Desglosando los principales ele-

mentos del margen bruto, se observa que tanto las comisiones netas como los resultados 

El margen de intereses se 

incrementó un 10,8 %, debido 

al descenso de los costes 

financieros, mejora que se 

produjo principalmente por los 

negocios en el extranjero

El margen bruto aumentó en la 

misma medida, tanto por las 

comisiones como por el 

resultado de operaciones 

financieras

Jun-14 Jun-15

m€

% var.

jun 2015/

jun 2014

% ATM % ATM

Productos nancieros 55.254 -1,5 3,32 3,14

Costes nancieros 21.064 -16,5 1,50 1,20

Margen de intereses 34.191 10,8 1,83 1,94

Rendimiento de los instrumentos de capital 806 -12,3 0,05 0,05

Resultados entidades método participación 2.175 29,7 0,10 0,12

Comisiones netas 11.643 4,2 0,66 0,66

Resultado de operaciones nancieras 7.264 3,6 0,42 0,41

Otros resultados de explotación (neto) -409 . -0,08 -0,02

Margen bruto 55.670 10,8 2,98 3,16

Gastos de explotación 25.686 7,3 1,42 1,46

Margen de explotación 29.983 13,9 1,56 1,70

Pérdidas deterioro (prov. especí cas, genéricas) 12.260 -10,5 0,81 0,70

Otras dotaciones a provisiones (neto) 2.619 87,6 0,08 0,15

Resultado de la actividad de explotación 15.104 34,6 0,67 0,86

Pérdidas por deterioro de activos distintos de la inversión crediticia 2.282 0,6 0,13 0,13

Resultados por ventas (neto) 2.149 -37,6 0,20 0,12

Resultados antes de impuestos 14.972 20,7 0,73 0,85

Resultado neto 12.594 37,1 0,54 0,72

Pro memoria

    Resultado atribuido a la entidad dominante 11.020 38,7 0,47 0,63

Jun-15

FUENTE: Banco de España. 

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA. 
ENTIDADES DE DEPÓSITO 

CUADRO 2.2
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de operaciones financieras, se incrementan en una magnitud similar, cercana al 4 %, entre 

la primera mitad de 2014 y la primera mitad de 20154.

Los gastos de explotación también crecen en el último año, un 7,3 %, pero al hacerlo en 

menor medida que el margen bruto, ello desemboca en que el crecimiento del margen de 

explotación alcance el 13,9 %. El crecimiento de los gastos de explotación se debe prin-

cipalmente a los negocios en el extranjero, donde se incrementan un 11,6 %, mientras que 

en los negocios en España también crecen pero muy levemente (ver Recuadro 2.2). Pese 

al ligero incremento en los gastos de explotación de la actividad en España (en parte mo-

tivado por los costes derivados de los procesos de integración que, aunque con mucha 

menor intensidad que en períodos anteriores, aún se han producido en el primer semestre 

de 2015), ha continuado en los últimos meses el proceso de ajuste de capacidad a través 

Los gastos de explotación 

crecieron, pero en menor 

medida que el margen bruto...

FUENTE: Banco de España. 
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4  Además, como consecuencia de un cambio normativo, las aportaciones al Fondo de Garantía de Depósitos no 

se realizarán hasta el final del ejercicio, lo que contribuye positivamente al resultado en la primera mitad del año.



BANCO DE ESPAÑA 46 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2015BANCO DE ESPAÑA 46 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2015

de la reducción de oficinas y empleados (véase gráfico 2.14.B). Dicho gráfico muestra la 

magnitud del ajuste de oficinas y personal en el sector bancario español como conse-

cuencia de la crisis. En la actualidad, el nivel de oficinas y empleados es inferior al del 

comienzo de la liberalización de la apertura de oficinas de las cajas de ahorros a finales de 

la década de los ochenta del siglo pasado. Lógicamente una parte de esta situación refle-

ja también el aumento de la productividad consecuencia de las nuevas tecnologías apli-

cadas al sector bancario.

En este Recuadro se analiza en detalle la cuenta de resultados de 

los bancos españoles en sus negocios en España. Aunque se ha 

vuelto a niveles positivos del ROE en el entorno del 5% para el 

negocio en España, estos están aún alejados de los niveles habi-

tuales de mediados de la década pasada y finales de los años 90 

(véase gráfico A) y se sitúan por debajo del coste del capital1, lo 

que plantea un reto a las entidades españolas en relación a su 

actual modelo de negocio.

Los principales elementos de presión sobre la cuenta de resulta-

dos del negocio en España son el bajo nivel de tipos de interés 

prevaleciente en la zona euro (que aún podría perdurar un período 

de tiempo dilatado), el aún bajo nivel de actividad y el significativo 

volumen de activos improductivos (dudosos y adjudicados) en el 

balance de las entidades. La presión sobre la cuenta de resulta-

dos del entorno de bajos tipos de interés, en respuesta a una tasa 

de inflación en la zona del euro por debajo de los objetivos esta-

blecidos por el BCE, es un factor que afecta, no solo a las entida-

des españolas, sino también a la mayor parte de los bancos euro-

peos, al igual que los otros dos factores, si bien con distinta inten-

sidad entre países. En España, como se observa en el gráfico B, 

los tipos de interés de activo y de pasivo de la banca se encuen-

tran en mínimos históricos.

Para describir la evolución reciente de los resultados, conviene 

analizar los distintos elementos que componen la cuenta de resul-

tados. El margen de intereses de los negocios en España ha au-

mentado un 4,2% en el último año (véase cuadro A). El aumento se 

produce porque el descenso de los costes financieros (–35,6 %) es 

superior a la reducción de los ingresos financieros (–17,1 %).

FUENTE: Banco de España.

a Esta cuenta de resultados es la correspondiente a las entidades con obligación de declarar recursos propios.

Jun-14 Jun-15

m€

% var.

jun 2015/

jun 2014

% ATM % ATM

Productos nancieros 21.850 -17,1 2,10 1,73

Costes nancieros 9.114 -35,6 1,13 0,72

Margen de intereses 12.736 4,2 0,97 1,01

Comisiones netas 5.329 1,1 0,42 0,42

Resultado de operaciones nancieras 4.727 -20,8 0,48 0,38

Margen bruto 27.248 -4,3 2,27 2,16

Gastos de explotación 12.408 1,0 0,98 0,98

Margen de explotación 14.840 -8,3 1,29 1,18

Pérdidas por deterioro de activos 8.393 -17,2 0,81 0,67

Resultado neto 5.748 3,2 0,44 0,46

Jun-15

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS INDIVIDUAL. NEGOCIOS EN ESPAÑA CUADRO A 
ENTIDADES DE DEPÓSITO (a) 

1  El BCE estima que dicho coste de capital se encontraría actualmente 

entre el 8 % y el 10 % para la mayoría de los bancos de la eurozona. 

Véase Box 5 del Financial Stability Review de mayo de 2015. 

   https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabil ityre-

view201505.en.pdf?3cd887eb74f562fc8db70554df5b01ca

RECUADRO 2.2BAJA RENTABILIDAD EN EL NEGOCIO BANCARIO EN ESPAÑA DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO  
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La sostenibilidad del margen de intereses en situaciones donde 

existe un diferencial de tipos tan reducido depende en buena medi-

da de la existencia de un nivel de actividad suficientemente elevado, 

algo que en la actualidad no sucede. De hecho, el impacto de la 

actividad (efecto cantidad) también ha sido negativo en el último 

año, aunque de menor magnitud absoluta que el año anterior. 

El margen bruto de los negocios en España se reduce en tasa inter-

anual, en concreto un 4,3 %. La fuerte caída de los resultados de 

operaciones financieras (–20,8 %), junto con el descenso de los 

dividendos cobrados por las inversiones en instrumentos de capi-

tal, explican esta reducción del margen bruto. Los resultados por la 

venta de activos financieros se han reducido respecto a los obteni-

dos en el primer semestre de 2014 y 2013, pero no obstante, si-

guen siendo superiores a los registrados en los años anteriores. 

No obstante, como se observa en el gráfico C, la principal causa 

del crecimiento del margen de intereses en el último año se debe 

a los cambios en la composición del balance. En particular, la baja 

remuneración de los depósitos a plazo ha provocado una sustitu-

ción de estos por depósitos a la vista (véase gráfico 2.11.B), un 

pasivo que resulta menos costoso para las entidades. 

El efecto precio sobre el margen de intereses consecuencia de los 

tipos de interés medios aplicados a los activos y pasivos ha sido 

negativo, debido a la ya muy reducida remuneración media del pa-

sivo, donde el margen de maniobra es cada vez menor y, en menor 

medida, al aumento de la competencia por el lado del activo. Así, 

en los últimos meses, la caída de los tipos marginales de las nue-

vas operaciones de activo ha sido algo mayor que la de los tipos 

de las nuevas operaciones de pasivo (véase gráfico D). 

RECUADRO 2.2BAJA RENTABILIDAD EN EL NEGOCIO BANCARIO EN ESPAÑA DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO (cont.)

FUENTE: Banco de España.
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Dado que el margen bruto crece en mayor medida que los gastos de explotación, la ratio 

de eficiencia (cociente entre los gastos de explotación y el margen bruto) mejora y se sitúa 

en el 46,1 % en junio de 2015, 1,5pp por debajo de la del mismo período del año anterior. 

Sin embargo, en la actividad en España, la peor evolución del margen bruto provoca que 

la ratio de eficiencia haya empeorado en los últimos doce meses.

Las pérdidas por deterioro de activos (provisiones específicas y genéricas) continúan su 

tendencia descendente (véase gráfico 2.14.A) desde los máximos del año 2012 (cuando 

se aplicaron los RDL 2/2012 y 18/2012), como consecuencia en parte de la reducción de 

la morosidad comentada en la sección 2.1.1. En particular, se reducen un 10,5 % en tasa 

interanual en junio de 2015 (casi 1.500 millones de euros). Este descenso se debe a la 

actividad en España, ya que en los negocios en el extranjero las pérdidas por deterioro 

...mejorando con ello la ratio 

de eficiencia de las entidades

Las pérdidas por deterioro 

de activos continuaron 

su tendencia descendente 

desde 2012

Por ello, en algunos casos, puede resultar apropiado estudiar po-

sibles operaciones corporativas con objeto de lograr de manera 

sostenida las ganancias de eficiencia sugeridas.

Las pérdidas por deterioro de activos continúan su tendencia des-

cendente y se reducen un 17,2 % en tasa interanual, por lo que 

finalmente el resultado neto de los negocios en España mejora li-

geramente, un 3,2 % (175 millones de euros) entre junio de 2015 y 

junio de 2014. Pese a este descenso de las pérdidas por deterioro, 

como ya se ha comentado, el alto volumen de activos dudosos en 

los balances de las entidades supone otro elemento de presión 

sobre la cuenta de resultados en la medida que estos activos no 

contribuyen de forma positiva, sino que consumen recursos y su-

ponen costes tanto por provisiones (pérdida de valor), como por 

su mantenimiento. El gráfico F refleja el elevado volumen de acti-

vos improductivos, conformados por los activos dudosos y los 

activos adjudicados, así como la ratio de dudosos y adjudicados 

sobre el crédito al sector privado residente, que provoca esa ma-

yor presión sobre la cuenta de resultados.

Por su parte, las comisiones netas, aunque se incrementan ligera-

mente en el último año (1,1 %), no logran compensar la fuerte caída 

del resultado de las operaciones financieras y de ahí la caída del 

margen bruto. En cualquier caso, la evolución de las comisiones 

contiene dos elementos muy dispares. Por un lado, crecen las co-

misiones relacionadas con la comercialización de productos finan-

cieros no bancarios y por servicios de valores, en línea con la mayor 

demanda de estos productos dados los bajos tipos de interés. Por 

otro lado, se reducen las procedentes de los servicios de cobros y 

pagos, más vinculadas a la actividad bancaria (véase gráfico E).

Los gastos de explotación de la actividad en España crecen leve-

mente en tasa interanual (1 %), pero como se ha indicado en el 

cuerpo del Informe, continúa su contención a través de la reduc-

ción del número de oficinas y empleados (véase gráfico 2.14.B), 

proceso que aún se espera que siga teniendo cierto recorrido y 

permita mejoras adicionales de eficiencia. No obstante, las ga-

nancias de eficiencia derivadas del ahorro de costes encuentran 

como restricción la necesidad de contener los riesgos operativos 

y, en particular, los de naturaleza tecnológica.

RECUADRO 2.2BAJA RENTABILIDAD EN EL NEGOCIO BANCARIO EN ESPAÑA DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO (cont.)
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de activos financieros han aumentado en el último año. De hecho, el importante descen-

so de estas dotaciones a provisiones en España supone una aportación muy positiva que 

contribuye de manera decisiva a que el resultado de los negocios en España también 

haya mejorado respecto al último año. Por su parte, las pérdidas por deterioro de otros 

activos distintos de la inversión crediticia (entre las que se incluyen las dotaciones por 

pérdidas en los activos adjudicados) se mantienen relativamente constantes (crecen un 

0,6 %) en referencia al año anterior. 

En resumen, los resultados consolidados totales de las entidades de depósito españolas 

en la primera mitad de 2015 continúan la recuperación iniciada en 2013. Todos los már-

genes mejoran más del 10 % respecto al año anterior, incluido el margen de intereses, 

como consecuencia de la mayor caída del coste medio del pasivo frente a la rentabilidad 

media del activo. Asimismo, siguiendo la tendencia de los últimos trimestres, la mejor 

evolución de la morosidad reduce las dotaciones de provisiones por deterioro de activos, 

lo que contribuye a la mejora de los resultados. No obstante, pese a esta mejora respec-

to a los resultados de los últimos años, los valores actuales se sitúan en niveles históri-

camente bajos, ya que el entorno de bajos tipos de interés, reducida actividad y aún 

elevados niveles de activos dudosos, introducen presión sobre la cuenta de resultados 

de las entidades en España.

En los últimos meses, la evolución en Bolsa de las entidades cotizadas españolas ha sido 

menos positiva que la de sus homólogas europeas (véase gráfico 2.15.A). El cociente 

entre el valor de mercado y el valor en libros de los bancos españoles, aunque se mantie-

ne ligeramente por encima del de las principales entidades a nivel europeo, ha perdido 

posiciones respecto a las mismas en lo que va de año (véase gráfico 2.15.B).  

La ratio de capital de mayor calidad, el capital ordinario de nivel 1 (CET1), del conjunto de 

entidades de depósito españolas se sitúa en junio de 2015 en el 12,4 %, lo que supone 

un aumento de más de 80 puntos básicos respecto a su nivel en junio de 2014 (véase 

gráfico 2.16). Este aumento se debe principalmente a las ampliaciones de capital realizadas 

a finales de 2014 y principios de 2015 por las dos entidades de mayor tamaño. Así, la 
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ratio de capital ordinario de nivel 1 a nivel agregado supera con holgura el mínimo regu-

latorio del 4,5 %5.

De manera similar, la ratio de capital total alcanza el 14,3 % en junio de 2015, habiendo 

experimentado una subida similar a la de la ratio de CET1 en el último año. Por su parte, 

la ratio de capital de nivel 1 (que añade al CET1 el capital adicional de nivel 1) se sitúa en 

junio de 2015 prácticamente en el mismo nivel que la ratio CET1 (12,4 %) debido al efecto 

de los ajustes transitorios graduales, especialmente por el lado de las deducciones6. Am-

bas ratios de capital se sitúan ampliamente por encima de los requerimientos mínimos del 

8 % y del 6 %, respectivamente. En términos absolutos, el CET1 se ha incrementado en 

más de 17 mm de euros en el último año, hasta prácticamente alcanzar los 210 mm de 

euros en junio de 2015. Por su parte, el volumen de capital total ha subido en una cantidad 

ligeramente superior, 19 mm de euros, hasta los 240 mm de euros registrados en junio de 

2015 (véase gráfico 2.17.A).

En cuanto a la composición de los fondos propios, el capital ordinario de nivel 1 constitu-

ye la gran mayoría de los mismos, un 87 %. Los restantes fondos propios proceden ma-

yormente del capital de nivel 2 (véase gráfico 2.17.B). Esta composición de los fondos 

propios se ha mantenido prácticamente constante a lo largo del último año.

En cuanto a la composición del capital ordinario de nivel 1, desde el punto de vista de los 

elementos computables, los instrumentos de capital constituyen la rúbrica más relevante 

(47 %). Las reservas les siguen en importancia cuantitativa (30 %), de modo que ambas 

partidas superan el 75 % de los elementos computables del CET1. A continuación se sitúan 

...el 12,4 %, tras mostrar 

un notable incremento,…

… mientras la ratio de capital 

total alcanzó el 14,3 % y la 

ratio de capital de nivel 1 el 
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los dos componentes 

principales del CET1 

5  A partir del 1 de enero de 2016 comienza la aplicación progresiva (phase in) del colchón de conservación de 

capital, que aumentará los requerimientos un 0,625 % cada año hasta alcanzar el 7 % definitivo de CET1 en 

2019. Adicionalmente, también a partir de 2016, para todas las entidades, incluidas las supervisadas directa-

mente por el MUS, que representan más del 90 % del sistema bancario español, al requerimiento mínimo de 

capital por el Pilar 1 se añade el del Pilar 2, resultado de la discrecionalidad supervisora y que puede solaparse 

con algunos de los colchones de capital existentes.

6  Las ratios tienen en cuenta los ajustes transitorios que facilitan la implementación progresiva de Basilea III. El 

calendario de implementación establece que, en términos generales, en 2015, sólo se deduzca del capital or-

dinario el 40 % de los importes de las deducciones, mientras que el restante 60 % se deduzca del capital adi-

cional de nivel 1. En términos cuantitativos, los principales ajustes transitorios son los referidos a las deduccio-

nes de activos intangibles y, en segundo lugar, las deducciones de activos fiscales diferidos basados en un 

futuro rendimiento.
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los ajustes transitorios (17 %), y los intereses minoritarios y otros (6 %). La importancia re-

lativa de los elementos computables del CET1 no ha sufrido variaciones significativas en el 

último año, aunque se ha reducido ligeramente la proporción de instrumentos de capital 

aumentando la de reservas y ajustes transitorios. En cuanto a las deducciones, pese a que 

se han reducido en el último año, las derivadas del fondo de comercio y otros activos in-

tangibles continúan siendo las más relevantes con diferencia (60 %). Las deducciones pro-

cedentes de los activos fiscales diferidos se han reducido hasta el 16 %, siendo superadas 

en importancia cuantitativa por el resto de deducciones (24 %). Esta estructura del capital 

ordinario de nivel 1 en términos de los activos ponderados por riesgo (APRs) aparece refle-

jada en el gráfico 2.17.C.

Finalmente, en relación al denominador de las ratios de capital, los APRs, superan los 

1.681 mm de euros en junio de 2015, lo que supone un aumento del 1,8 % respecto a los 

APRs registrados en el mismo período del año anterior. Aún así, dado que el activo total de 

las entidades de depósito ha aumentado en mayor proporción, su peso sobre el mismo se 

ha reducido en casi un punto porcentual, hasta el 46 %. La composición de los APRS prác-

ticamente no ha variado en el último año, de modo que el riesgo de crédito y contraparte7 
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7  Este riesgo recoge el procedente de las exposiciones crediticias, las exposiciones de renta variable y las posi-

ciones de titulización, e incluye tanto el calculado utilizando los APRs obtenidos mediante el método estándar 

como los obtenidos mediante el método basado en calificaciones internas.
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constituye de manera destacada su principal componente (86 %). A continuación se sitúan 

el riesgo operativo (9 %) y el riesgo de posición, tipo de cambio y materias primas (4 %), 

mientras que el resto de riesgos representan menos del 1 % de los APRs (véase gráfico 

2.17.D). Tampoco se han producido variaciones sustanciales en el volumen de exposicio-

nes sujetas al método estándar o al IRB, ni en las densidades relativas (cociente entre los 

activos ponderados por riesgo y la exposición total) por carteras de ambos enfoques.

A la vista de lo anterior, las entidades españolas han continuado reforzando su solvencia 

para hacer frente a riesgos potenciales como los señalados a lo largo de este Informe. 

Dicho reforzamiento no solo se expresa en la mejora de las ratios de solvencia, en cual-

quiera de sus definiciones, sino también en el aumento del volumen absoluto de recursos 

propios, al tiempo que crecen ligeramente los APRs.

En definitiva, las entidades 

españolas han continuado 
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potenciales 
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3  OTROS ASUNTOS. ACTIVOS FISCALES DIFERIDOS

En este Capítulo se describe el tratamiento de los activos por impuestos diferidos (deferred 

tax assets, DTA) en la actual normativa fiscal y de solvencia bancaria. Asimismo, se presentan 

los cambios adoptados recientemente en esta normativa.

Los DTA representan un derecho a pagar menos impuestos en futuras declaraciones fisca-

les. Hay dos tipos de DTA: los derivados de diferencias temporarias y los créditos fiscales 

por bases imponibles negativas. Un DTA por diferencia temporaria surge como conse-

cuencia de los diferentes criterios que utilizan el marco contable y el marco fiscal a la hora 

de determinar en qué momento puede reconocerse un determinado gasto. Por ejemplo, 

hay determinadas provisiones que bajo el marco contable se consideran gasto en el mo-

mento en el que se dotan, pero que bajo el marco fiscal no se aceptan como tal hasta una 

fecha futura. Cuando esto sucede, el beneficio que obtiene la empresa calculado bajo el 

marco contable será inferior al que se calcula bajo el marco fiscal, siendo este último 

sobre el que se aplica el tipo impositivo que da lugar al pago del impuesto.

Esa diferencia entre el impuesto que habría que pagar según el beneficio contable y lo 

que realmente se paga es lo que se registra como un DTA por diferencia temporaria. 

Cuando en una fecha futura el marco fiscal considere ese gasto admisible, se producirá 

el efecto contrario: el beneficio contable será superior al fiscal, y se dará de baja el DTA 

por diferencia temporaria del balance de la empresa.

El otro tipo de DTA son los créditos fiscales por bases imponibles negativas: las empresas 

pueden compensar los beneficios fiscales obtenidos en un año con las pérdidas fiscales 

que la empresa haya experimentado en años anteriores, antes de determinar el importe 

de impuestos a pagar. Mientras las pérdidas fiscales no se hayan compensado, se reco-

noce en el balance un DTA de crédito fiscal por bases imponibles negativas. Cuando en 

un ejercicio futuro la empresa obtenga beneficios y haga uso de esa compensación, se 

dará de baja del balance el DTA.

Los grupos de entidades de crédito significativas, aquellas bajo la supervisión directa del 

MUS, presentaban 68.464 millones de euros de activos fiscales diferidos netos de pasivos 

fiscales a 31 de diciembre de 2014. Estos importantes saldos de DTA se explican en gran 

parte por el carácter restrictivo de las normas contables y fiscales aplicables en España:

i)  La normativa fiscal no reconoce como gastos fiscalmente deducibles distin-

tos conceptos recogidos como gasto en los estados contables. Para las en-

tidades de crédito, ejemplos típicos son las provisiones genéricas que están 

obligadas a constituir, que no son consideradas en su mayor parte gasto 

fiscal deducible, o las provisiones para riesgos con garantía real.

ii)  El carácter restrictivo de la normativa fiscal se ve retroalimentado por su inte-

racción con la normativa contable, también muy exigente. Esta interrelación es 

especialmente reseñable en el caso de las provisiones. Como consecuencia de 

la regulación contable aplicable al sector bancario, las entidades de crédito 

españolas dotan normalmente un volumen de provisiones muy elevado en 

comparación con las empresas de otros sectores y las entidades de otros paí-

ses. Estas exigencias se incrementaron significativamente por las provisiones 
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extraordinarias para el sector inmobiliario que se constituyeron con el fin de 

sanear los balances de las entidades de crédito (RDL 2/2012 y 18/2012).

La combinación de unas exigencias de provisión más elevadas con una menor acepta-

ción de las mismas como gasto fiscal, explica en gran parte la existencia de importantes 

volúmenes de DTA en los balances de las entidades de crédito españolas.

Con el fin de asegurar la recuperabilidad de estos derechos frente a la Hacienda Pública, 

reforzando así el patrimonio de las sociedades españolas contribuyentes del Impuesto so-

bre Sociedades, con independencia de su tamaño, forma jurídica, características, actividad 

o sector económico en el que opere, se introdujo mediante el Real Decreto Ley 14/2013 una 

modificación de la Ley del Impuesto de Sociedades1. Esta reforma estableció mecanismos 

para garantizar a dichas empresas la recuperación del importe de determinados DTA por 

diferencias temporarias (los DTA que están cubiertos por esta garantía se suelen denomi-

nar DTC, deferred tax credits). Brevemente, los principales aspectos sobre los que se 

instrumenta son:

i)  Permite, con las limitaciones que se describen a continuación, la compensa-

ción de los saldos a que se refiere la nueva norma con otras deudas de natu-

raleza tributaria, o bien su reembolso.

ii)  Ese mecanismo no se extiende a todos los DTA, sino únicamente a aquellos 

que deriven de diferencias temporarias. Además, sólo abarca las diferencias 

temporarias que se hayan generado por dos conceptos: dotaciones para in-

solvencias o bienes adjudicados, o gastos de compromisos por pensiones.

iii)  No solo es restrictivo el alcance del mecanismo, sino también los supuestos 

en que se activaría: en caso de insolvencia o liquidación de la sociedad, ínte-

gramente, y, si existen pérdidas contables, de forma limitada a la proporción 

que representen las pérdidas sobre los fondos propios de la sociedad. Adi-

cionalmente, si los DTC no revierten en el plazo de 18 años, se podrán canjear 

por valores de deuda pública.

En cuanto a su impacto sobre las entidades de crédito, cualquier estimación razonable 

lleva a considerar que la probabilidad de que acontezca alguna de las situaciones que 

desencadenaría el reintegro de los DTC por la Hacienda Pública con algún impacto rele-

vante en los ingresos fiscales del Estado es muy reducida. Esta conclusión está basada 

en el carácter restrictivo del mecanismo en cuanto a las diferencias temporarias cubiertas 

y supuestos en que se activaría, siendo estos últimos de muy reducida probabilidad de 

ocurrencia como muestra la experiencia histórica. Por ello, seguirá siendo lo normal que 

los DTC se vayan recuperando de forma natural, mediante su imputación como gasto 

fiscal en el ejercicio en que pasen a ser deducibles.

Si bien el previsible impacto del reintegro de los DTC por la hacienda pública a las enti-

dades de crédito es muy limitado, sí que existe un efecto relevante en cuanto a la deter-

minación de los recursos propios computables. La nueva normativa europea de solven-

cia (CRR), que entró en vigor en enero de 2014, introdujo como novedad que los activos 

fiscales diferidos de la banca que dependan de rendimientos futuros se deducen de los 
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1  La anterior Ley del impuesto de sociedades ha sido sustituida recientemente por la Ley 27/2014, que recoge los me-

canismos que garantizan la capacidad de recuperar determinados DTA en términos análogos a la anterior norma.
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recursos propios computables (en concreto del capital de mayor calidad, el CET1). Este 

cambio en la normativa de solvencia supuso modificar significativamente la relevancia 

que para evaluar la solvencia de las entidades de crédito españolas tienen los DTA que 

mantienen en sus balances.

La norma fiscal que introdujo mecanismos para recuperar ciertos DTA permitió mitigar el 

impacto potencial de los DTA sobre las ratios de capital. Como se ha apuntado, la CRR 

exige que se deduzcan del capital los DTA que dependan de rendimientos futuros. Sin 

embargo, la recuperabilidad de los DTC ha dejado de depender de que la entidad de 

crédito obtenga beneficios en el futuro. Por esta razón, la CRR contempla la no deducción 

de esos DTC al calcular la ratio de capital.

Normativa europea de ayudas de Estado y modificación de la legislación fiscal española

El Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea establece que serán incompatibles con 

el mercado interior, en la medida en que afecten a los intercambios comerciales entre 

Estados miembros, las ayudas otorgadas por los Estados o mediante fondos estatales, 

que falseen la competencia, favoreciendo a determinadas empresas o producciones.

La Comisión Europea ha efectuado requerimientos de información al Estado español, 

igual que ha ocurrido con otros países comunitarios que tienen una normativa similar, en 

relación con aquellos DTA que no minoran los recursos propios de las entidades. Fruto 

de dichos requerimientos se ha acordado una modificación de la Ley del Impuesto sobre 

Sociedades a través de la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el año 2016 

que garantiza la compatibilidad de la norma fiscal sobre DTC con la normativa europea 

sobre ayudas de Estado.

La modificación prevista se ha basado en la distinción entre diferentes tipos de DTC, en 

función de si se han generado en periodos en los que se han pagado impuestos o no:

i)  Tipo 1 son aquellos DTC que han producido en el periodo un mayor pago de 

impuestos (la diferencia temporaria surge como consecuencia de un gasto 

contable que no es admitido como gasto fiscal, lo que supone una mayor 

base imponible y un mayor pago de impuestos).

ii)  Tipo 2 son el resto de DTC: aquellos casos en los que, pese a que la diferen-

cia temporaria hace que el resultado fiscal sea mayor que el contable, la en-

tidad arroja bases imponibles negativas (pérdidas fiscales), o siendo positi-

vas, son insuficientes para cubrir la totalidad de los DTC generados, por lo 

que no hay efectivo pago de impuestos.

Esta distinción atiende a la idea de que en los DTC de tipo 1 la entidad ha anticipado im-

puestos al no habérsele permitido deducir fiscalmente parte de los gastos contables, por 

lo que dichos DTC únicamente garantizan que las empresas podrán recuperar el exceso de 

impuestos pagados. 

Por ello, la modificación de la normativa fiscal se ha centrado en los DTC de tipo 2. El

cambio normativo se centra en tres aspectos, manteniéndose inalteradas las caracte-

rísticas básicas del mecanismo (las fuentes de las diferencias temporarias que pueden 

ser garantizadas no se modifican, ni tampoco los eventos en que se activaría dicha 

garantía).
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El primer cambio se circunscribe a las diferencias temporarias susceptibles de ser DTC 

que se generen a partir de 2016. La nueva normativa fiscal establece que sólo quedarán 

cubiertas por el mecanismo de garantía las diferencias temporarias por dotaciones para 

insolvencias o bienes adjudicados, o gastos de compromisos por pensiones, con el límite 

del impuesto efectivamente pagado en dicho ejercicio. Esto significa que a partir de

2016, sólo se concederá garantía a nuevos DTC si son de tipo 1 (no pueden generarse 

DTC de tipo 2).

En el caso de que la cuota líquida positiva de un ejercicio sea superior a las diferencias 

temporarias susceptibles de generar un DTC en dicho ejercicio, el sobrante podrá em-

plearse para considerar como DTC de tipo 1, diferencias temporarias por dotaciones para 

insolvencias o bienes adjudicados, o gastos de compromisos por pensiones de ejercicios 

anteriores (incluso del stock a 31 de diciembre de 2015) o de los 2 ejercicios siguientes 

(que en el cálculo de su propio ejercicio se habían considerado de tipo 2).

El segundo cambio introduce un encaje adecuado para el volumen de DTC existente a 31 

de diciembre de 2015. Si la entidad decide mantener la garantía, la misma abarcará la 

totalidad de este importe (con independencia de si son DTC de tipo 1, o de tipo 2), pero 

a cambio las entidades deberán pagar una prestación patrimonial anual del 1,5 % sobre 

la parte de dicho importe que se corresponda con DTC de tipo 2.

El montante sobre el que debe pagarse la prestación patrimonial se calcula en un mo-

mento inicial como la diferencia entre los DTC generados en los períodos impositivos 

2008-2015 y la suma agregada de las cuotas líquidas del impuesto en el mismo periodo. 

En ejercicios futuros, este montante podrá reducirse como consecuencia de la reversión 

de las diferencias temporarias que lo integran, o por el mecanismo expuesto anterior-

mente. El primer periodo impositivo por el que se debe pagar la prestación patrimonial 

es 2016. 

Por último, el tercer cambio se ha introducido como contrapartida a la exigencia de pago 

de una nueva prestación patrimonial: el régimen de aplicación del mecanismo de garantía 

pasa de ser automático a voluntario. Las entidades deben optar por aceptar la garantía (y 

pagar la prestación patrimonial), o rechazarla. Si la aceptan, esta se mantendrá de forma 

indefinida, mientras queden saldos de DTC.

Primero, a partir de 2016, 

solo se concederá garantía 

a nuevos DTC si son de tipo 1

Segundo, por los DTC de tipo 

2 existentes a final de 2015, 

se pagará una prestación 

patrimonial anual del 1,5 %

Tercero, el régimen de 

aplicación del mecanismo 

de garantía pasa de ser 

automático a voluntario

FUENTE: Banco de España.

a DTA: activos por impuestos diferidos. DTC: DTA garantizados.

CLASIFICACIÓN DE LOS ACTIVOS FISCALES DIFERIDOS (a) GRÁFICO 3.1

24 % 

41 % 

35 % 
 DTC TIPO 1 

 DTC TIPO 2 

 DTA NO GARANTIZADOS 



BANCO DE ESPAÑA 57 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2015

Sobre la base de la información a 31 de diciembre de 2014, los principales grupos de 

entidades de crédito españoles (bajo supervisión del MUS) tenían 68.464 millones de 

euros de activos fiscales diferidos netos de pasivos fiscales, de los que 44.287 m de euros 

eran DTC (41.468 M€ de ellos generados en España). De estos últimos, se estima que 

27.924 m de euros son DTC de tipo 2 (véase gráfico 3.1). La aplicación de una prestación 

patrimonial del 1,5 % a estos DTC, implicaría un desembolso para las entidades de 419 m 

de euros.

Debe tenerse en cuenta que esta prestación patrimonial se irá reduciendo gradualmente, 

ya que se calcula sobre los DTC de tipo 2, cuyo stock actual se irá dando de baja progre-

sivamente, mientras que la nueva norma fiscal impide la creación de nuevos DTC tipo 2. 

A medida que el volumen remanente de DTC de tipo 2 se vaya reduciendo, también se 

reducirá la prestación patrimonial a pagar.

Las entidades pagarán una 

prestación patrimonial del 

1,5 % por la garantía

Dicha prestación patrimonial 

se irá reduciendo al irse dando 

de baja progresivamente los 

DTC tipo 2
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