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1

Rasgos Principales

RESUMEN

A pesar del repunte en la volatilidad que tuvo lugar en los mercados financieros el pasado
febrero, con las consiguientes correcciones en los precios de los activos negociados, el
contexto econdmico que ha prevalecido durante los Ultimos meses de 2017 y el comienzo
de 2018 ha sido, en general, favorable.

El escenario macroeconémico a nivel global ha venido caracterizado por un crecimiento
generalizado favorecido por la continuacion de una politica monetaria acomodaticia y unas
condiciones holgadas de financiacion. Las primas de riesgo de los bonos soberanos euro-
peos con mayor rentabilidad, incluyendo al espanol, han mostrado descensos vinculados
a mejoras en la calidad crediticia de los emisores. En este contexto econémico y financiero
favorable, los riesgos para la estabilidad financiera se han visto, en cierta medida, conteni-
dos. Sin embargo, siguen existiendo factores latentes que pudieran alterar la actual situa-
cioén. En concreto, la implantacién de politicas fiscales prociclicas en algunos paises, como
en Estados Unidos, puede dar lugar a la apariciéon de desequilibrios, que, en el caso de la
inflacién, pueden alterar las expectativas sobre la actuacion futura de las autoridades mo-
netarias, y, en el caso de las cuentas exteriores, intensificar la aplicacion de medidas pro-
teccionistas. Esto, junto con un eventual rebrote en las tensiones geopoliticas, podrian re-
vertir la situacion existente de confianza, provocando un aumento en las primas de riesgo,
cambiando la situacion relajada de las actuales condiciones de financiacién con impacto
final en el crecimiento econémico y en la estabilidad del sistema financiero.

La economia espafiola termind el afio 2017 manteniendo la senda expansiva iniciada
hace ya cuatro afos, creciendo al 3,1 % en el conjunto del ejercicio. Se espera que esta
pauta expansiva continue, si bien a ritmos algo mas moderados. La tasa de paro ha con-
tinuado descendiendo, de forma que en diciembre pasado se situd en el 16,5%, y en
este contexto, tanto las familias como las empresas han continuado mejorando su situa-
cién patrimonial, mostrando nuevas caidas en sus ratios de endeudamiento y de la carga
financiera.

Por su parte, las entidades de depdsito espafolas durante el afio 2017 han continuado
la progresiva mejora de su condicion financiera mostrada en los ultimos afios, si bien,
con ciertos matices pues el nivel de negocio total consolidado descendié ligeramente,
un 1,7 % respecto al dato de 2016, fundamentalmente, por la evolucién del negocio
domeéstico. En lo que se refiere a este ultimo, aunque el crédito al sector privado resi-
dente se contrajo a lo largo de 2017 en un 1,9 %, para ciertos segmentos, como el cré-
dito al consumo, se han observado crecimientos positivos. Esta evolucién expansiva del
crédito al consumo ha venido acompafnada de un cierto repunte, aunque contenido, en
la morosidad.

En cuanto al resultado consolidado del afio 2017, este ha superado los 15.000 millones de
euros, lo que supone un crecimiento de alrededor de un 44 % en relacion con el obtenido un
ano antes, situando la rentabilidad sobre fondos propios, ROE, en el 6 %. Sin embargo, es
necesario puntualizar que la cifra anterior no incluye el resultado negativo de mas de 12.000
millones de euros registrado por el Banco Popular Espaiiol a raiz de su resolucion el pasado
mes de junio. Si se tuviera en cuenta, el resultado de las entidades espafnolas se situaria en
el entorno de los 2.700 millones de euros, lo que supondria un descenso de casi el 75%
respecto a la cifra de 2016.
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2

Factores de Riesgo

FACTORES DE RIESGO (a)

En cuanto a la solvencia, la ratio de capital total y la de nivel 1 continuaron con su tenden-
cia ascendente que viene acaeciendo desde hace varios afos, si bien la ratio de capital
ordinario de nivel 1, CET1, registré un leve descenso situandose en el 12,7 %, alrededor
de 16 puntos basicos (pb) menos que la de diciembre de 2016, dato condicionado por la
resolucion de la entidad comentada anteriormente.

A continuacion se identifican los principales factores de riesgo para la estabilidad del sis-
tema financiero espafol:

CUADRO 1

Presion a la baja sobre la rentabilidad bancaria, en particular, en el negocio doméstico, condicionada por el entorno de bajos tipos

de interés, el descenso de la actividad crediticia y el elevado, aunque decreciente, nivel de activos improductivos.

FU

Potencial correccion abrupta en los precios de los activos financieros ante cambios significativos en las expectativas de politica
2 monetaria, especialmente en EE.UU., o en las perspectivas macroecondmicas globales, que en este Ultimo caso podrian desencadenarse
por una intensificacion de las medidas proteccionistas o la materializacion de riesgos geopoliticos.

ENTE: Banco de Espana.

a La graduacion de colores del cuadro debe entenderse de la siguiente manera: el color verde denota una situacion de ausencia de riesgo, el color amarillo indica
riesgo bajo, el naranja riesgo medio y el rojo riesgo alto. El horizonte temporal para el que se definen los anteriores riesgos queda establecido por la frecuencia
del IEF, esto es, tiene vigencia semestral.

2.1

PRESION A LA BAJA
SOBRE LA RENTABILIDAD
BANCARIA

Los factores de riesgo identificados coinciden con los sefialados en el Informe de Estabili-
dad Financiera, IEF, anterior aunque con ciertas diferencias. En concreto, el segundo ries-
go, dada la sensibilidad mostrada por los mercados después del reciente episodio del re-
punte en la volatiidad ante determinadas noticias que afectan a las perspectivas de
crecimiento econémico y de la inflacion, ha cambiado su graduacion pasandose a contem-
plar como riesgo de tipo medio frente a su consideracién de riesgo bajo en el anterior IEF.
La prolongacion en el tiempo de unas condiciones ciertamente favorables en los mercados
financieros lleva a plantear la duda de si esta situacién obedece a fundamentos econémi-
cos, o simplemente el mercado esta siendo demasiado complaciente respecto al riesgo. Por
los anteriores motivos se ha considerado la graduacion del segundo riesgo en nivel medio.

Por otra parte, aunque las tensiones financieras en torno a la situacion politica en Catalufia
se han reducido, no se puede descartar que un eventual aumento de la incertidumbre
pudiera tener efectos econémicos adversos.

Es necesario recordar que estos factores presentan un alto de grado de interrelacion, por lo
que la materializacién de uno de ellos puede producir la activacion del otro. Los factores de
riesgo sefalados también son identificados por otras autoridades internacionales pues afec-
tan, en mayor o menor medida, al resto de los sistemas financieros del entorno del espafiol.

El margen de intereses de las entidades de depdsito espafiolas en el negocio doméstico,
continda bajo presidon como consecuencia del bajo nivel de los tipos de interés existentes
junto con el descenso en el volumen de actividad y el aun elevado nivel de activos impro-
ductivos en los balances bancarios. El grafico A muestra la evolucién de los ingresos y
costes financieros y la paulatina disminucion del margen de intereses en los negocios en
Espafia. La reduccion en la generacion de rentas es compensada, en parte, por los también
menores costes financieros, aunque cada vez con menor capacidad para registrar reduc-
ciones adicionales, lo que tiene como consecuencia un descenso del margen de intereses.
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A INGRESOS Y COSTES FINANCIEROS Y MARGEN DE INTERESES
Negocios en Espafa, DI
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C ACTIVOS DUDOSOS Y RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
Negocios en Espana, DI
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a Medias mdviles de cinco dias.

B VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO A HOGARES NO DESTINADO
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Una de las potenciales consecuencias de esta situacion es la busqueda por parte de las

entidades de fuentes alternativas de recursos que ofrezcan una mayor rentabilidad pero

que pueden llevar asociado un mayor riesgo. Lo anterior, junto con otros factores de de-

manda, podria contribuir a explicar el dinamismo observado en el crédito al consumo

(gréfico B). Este es un segmento de negocio que suele tener una morosidad relativamente

elevada y en el que las garantias juegan un papel menor, por lo que la evolucion de esta

cartera y su morosidad tendran que analizarse con atencién en los proximos trimestres.
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2.2 POTENCIAL CORRECCION
ABRUPTA EN LOS PRECIOS
DE LOS ACTIVOS
FINANCIEROS

3 Anadlisis y politica
macroprudencial

En todo caso, el peso que tiene este tipo de crédito representa un 4,8% del total del crédito
al sector privado residente.

Aunque la presion sobre la rentabilidad se sigue clasificando como un factor de riesgo de
nivel medio, es importante resaltar el progreso realizado en la reduccién del volumen de
activos improductivos en los ultimos afios por las entidades de depdsito. Asi, la ratio de
morosidad del crédito al sector privado residente en Espafa se ha reducido casi 6 puntos
porcentuales (pp) desde su maximo en 2013, con una caida acumulada en el nivel de ac-
tivos dudosos a la mitad de los existentes en dicha fecha (grafico C). La mejora en el
crecimiento econdmico, asi como la gestion activa por parte de las entidades, esta supo-
niendo un descenso continuado de este tipo de activos con un reflejo directo tanto en la
ratio de morosidad como en la cuenta de resultados.

Aun cuando en febrero pasado se produjo un fuerte repunte en los indices de volatilidad
(grafico D) con las consiguientes correcciones en los precios de los activos financieros nego-
ciados (especialmente en renta variable), las condiciones financieras se han mantenido, en
general, bastante favorables (gréaficos E y F).

En cualquier caso, lo que se ha puesto de manifiesto es la sensibilidad de los precios
negociados ante cambios en las expectativas respecto a la evolucion de la politica mone-
taria, o en relacion con la ampliacion en la aplicacion de politicas proteccionistas, la pér-
dida de confianza de los agentes y la existencia de riesgos geopoliticos. En este contexto
se habrian incrementado los riesgos de que se pueda producir un ajuste brusco de las
valoraciones en los mercados financieros.

La materializacién de estos riesgos llevaria a un tensionamiento de las condiciones de fi-
nanciacion que, junto con los efectos riqueza, podria tener una repercusién negativa
sobre las perspectivas de crecimiento, la sostenibilidad de los pasivos de sectores alta-
mente endeudados, y el sistema financiero en su conjunto, con efectos inmediatos en sus
perspectivas de rentabilidad futura.

De esta manera, dados los bajos niveles de las primas de riesgo y los niveles alcanzados
por algunos indices bursatiles, una correccién brusca en los precios podria llegar a tener
consecuencias preocupantes.

Como en anteriores IEF, los riesgos descritos anteriormente se tratan en mayor detalle a lo
largo de este Informe buscando mostrar su interrelaciéon e impacto en el sistema financiero,
en particular en la actividad realizada por las entidades de depdsito espafolas, y su poten-
cial repercusion en el riesgo de crédito asumido, su rentabilidad y posicién de solvencia.

El capitulo 3, como en anteriores |IEF, describe la orientacion de la politica macropruden-
cial seguida por el Banco de Espafa en los ultimos meses. En particular, se presenta una
actualizacién del mapa de indicadores de vulnerabilidades sistémicas describiendo su
evolucion reciente, asi como las decisiones de politica macroprudencial tomadas en base
al seguimiento de las variables e indicadores utilizados.
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1.1 Mercados financieros

Hasta febrero continué el tono
favorable de los mercados
financieros internacionales...

...que se vio interrumpido
transitoriamente con un fuerte
repunte de la volatilidad

de la bolsa de EE.UU.

que se traslado a las europeas

BANCO DE ESPANA 21

1 RIESGOS MACROECONOMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS

Desde la publicacion del ultimo Informe de Estabilidad Financiera (IEF) y hasta finales de
enero, las condiciones en los mercados financieros globales mantuvieron el tono favorable
que se habia observado en los meses precedentes, en un contexto de abundante liquidez
y de recuperacién econdémica generalizada. Los indices bursatiles tendieron a revalorizar-
se e incluso llegaron a alcanzar maximos histéricos en algunos casos, como Estados
Unidos (grafico 1.1.A), las volatilidades implicitas se mantuvieron en unos niveles muy
reducidos y los diferenciales de crédito de la deuda de mayor riesgo, como los bonos
corporativos de alto rendimiento y los de las economias emergentes, se estrecharon si-
tuandose en unos valores histéricamente reducidos (grafico 1.1.B). Los tipos de interés de
la deuda publica de la mayor parte de los paises desarrollados experimentaron ascensos,
que se intensificaron desde comienzos de afo, aunque se mantuvieron en cotas modera-
das (grafico 1.1.C). El ddlar se deprecid de forma generalizada frente al euro, el yen y la
libra, asi como frente a la mayoria de divisas de las economias emergentes. Este debilita-
miento del ddlar se habria visto apoyado en una ampliacion del diferencial de crecimiento
entre EEUU y el resto del mundo, en la existencia de «déficits gemelos» en esa economia
—fiscal y por cuenta corriente— y se produjo pese a los buenos datos econdmicos de
Estados Unidos, los mayores tipos de interés oficiales y los diferenciales que presentan
frente a otras economias (grafico 1.1.D).

Tras este periodo prolongado de calma, a principios de febrero se produjo una brusca co-
rreccién de los precios negociados en las bolsas de EE.UU. que vino acompafiada de un
fuerte repunte del indice de volatilidades implicitas del S&P (VIX), registrandose el dia 5 de
ese mes su mayor incremento en un dia desde el crash bursatil de 1987 (grafico 1.1.E). El
desencadenante de estos movimientos fue la publicacion de unos datos de crecimiento de
salarios en Estados Unidos mayores de lo esperado que hicieron temer a los inversores un
mayor ritmo de subidas de los tipos de interés oficiales, en un contexto en el que habia una
preocupacion creciente por las valoraciones elevadas del indice S&P 500, tras la importan-
te revalorizacion acumulada en los ultimos afos, como reflejaban algunas métricas de va-
loraciéon bursatiles (véase Recuadro 1.1). A la intensidad de estos movimientos habrian
podido contribuir algunos factores técnicos ligados al mayor papel que desempefian las
estrategias de inversion pasiva, al creciente uso de plataformas electrénicas y, especial-
mente, a la operativa de los mercados de derivados sobre la volatilidad'. Estos mercados,
aunque de tamafo reducido, favorecen la persistencia de la baja volatilidad en periodos
tranquilos, mientras que ante un shock pueden amplificar los movimientos.

Las bolsas europeas se vieron contagiadas por esas turbulencias, dando paso a un fuerte
repunte de la volatilidad y a una correccion de los precios (graficos 1.1.A'y 1.1.E). Este
contagio se produjo a pesar de que, a diferencia de lo que ocurria en los mercados esta-
dounidenses, en Europa no existia evidencia clara de una valoracién excesiva de las coti-
zaciones, ya que ninguna métrica de las que generalmente se utilizan apuntaba en esa
direccion (véase Recuadro 1.1).

Tras este episodio, se moderaron progresivamente las volatilidades de los indices bursatiles
aunque en el caso del VIX se mantuvo en niveles superiores a los valores que prevalecieron

1 Para mas detalles, véase el Recuadro 3 del Informe Trimestral de la Economia Espafola, Banco de Espana,
marzo 2018.
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INDICADORES DE MERCADOS FINANCIEROS GRAFICO 1.1

A iNDICES DE BOLSA B DIFERENCIALES CORPORATIVOS
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FUENTES: Datastreamy IIF.

a Diferencial del bono corporativo Merrill Lynch con calificacion «B» frente al Bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios.

b El EMBI (Emerging Markets Bond Index) Global es un indice elaborado por JP Morgan para medir el riesgo-pais del conjunto de los paises emergentes.
Representa el diferencial del tipo de interés de la deuda soberana de los paises emergentes en ddlares con respecto al tipo de interés de los bonos del Tesoro
norteamericano a 10 afios.

¢ Valores superiores a 100 indican depreciaciones del ddlar respecto al 1 de enero de 2017.

d Medias maviles de 5 dias.
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METRICAS DE VALORACION BURSATIL

RECUADRO 1.1

Es muy dificil valorar hasta qué punto los precios de un activo es-
tan desalineados con respecto al valor justificado por sus funda-
mentos econdmicos. Los indicadores utilizados tradicionalmente
para este fin suelen comparar el precio de las acciones o indices
de acciones con variables fundamentales tales como como los be-
neficios o los dividendos de las empresas. Dos ejemplos de este
tipo de métricas de valoracion son la ratio precio-beneficio, o PER
por sus siglas en inglés, y la ratio dividendo sobre el precio, tam-
bién denominada rendimiento por dividendo. Dado que estas mé-
tricas tienden a revertir a sus medias historicas, se considera que
una accion o indice muestran indicios de sobrevaloracion si su
PER se situa significativamente por encima de su media histérica o
si su rendimiento por dividendo esta por debajo de la suya.

Uno de los problemas de las dos métricas anteriores como indi-
cadores de valoracién es que utilizan informacién contempora-
nea de los beneficios y dividendos para su calculo y, por tanto, su
evolucién esta condicionada por el comportamiento ciclico de
estas variables. Esta limitacion es especialmente relevante en el
caso del PER, pues la evolucién de los beneficios presenta una
mayor variabilidad a lo largo del ciclo econémico que los dividen-
dos. Por este motivo, Campbell y Shiller' propusieron el CAPE
(acrénimo en inglés de Cyclically Adjusted Price-to-Earnings) que
suaviza el PER estandar usando en el denominador la media de
los beneficios ajustados por inflacion de los Ultimos diez afos,
bajo el supuesto de que la duracion de los ciclos econdmicos es
de unos seis o siete afos. El CAPE ofrece, por tanto, una vision,
a priori, menos distorsionada de la sobrevaloracion de un indice,
ya que utiliza informacion de fases expansivas y recesivas en lu-
gar de informacion corriente, como ocurre con las dos métricas
anteriores. Ello es consistente con la idea de que los inversores
no valoran las acciones Unicamente a partir de los beneficios ac-
tuales de las empresas, sino que tienen en cuenta toda la corrien-
te de beneficios futuros esperados. Concretamente, en los mo-
mentos bajos del ciclo econdmico los beneficios tenderan a ser
reducidos en relacion a su nivel promedio de largo plazo previsto,
lo que hara que el PER sin ajustar por el ciclo se situe en cotas
relativamente elevadas, generando sefales incorrectas de sobre-
valoracion. Sin embargo, el CAPE tampoco esta exento de ciertas
limitaciones ya que, al igual que el PER y el rendimiento por divi-
dendos, no tiene en cuenta el nivel de los tipos de interés, que
tiene una influencia directa sobre la determinacion de las cotiza-
ciones bursatiles ya que forma parte del factor de descuento que
utilizan los inversores para actualizar los dividendos futuros.

En este sentido, otra métrica adicional de valoracion que tiene en
cuenta los tipos de interés es la prima de riesgo bursatil implicita
en los precios de las acciones. En concreto, la prima de riesgo se
define como el exceso del rendimiento esperado del mercado de
acciones sobre el del de bonos. Una desventaja de la prima de
riesgo con respecto a las otras métricas mencionadas anterior-
mente es que no es directamente observable ni existe un método
Unico para su calculo. En este recuadro, este indicador se apro-
xima restando al rendimiento real esperado del indice de una
determinada area econdmica, estimado mediante un modelo de

descuento de dividendos esperados?, la rentabilidad del bono a
diez afios indiciado a la inflacion de esa area. De acuerdo con
este indicador, una accién o indice mostrarian indicios de sobre-
valoracién si la prima de riesgo implicita se situa significativa-
mente por debajo de su media historica ya que podria sefalar
que la rentabilidad que exigen los inversores no compensa sufi-
cientemente el riesgo incurrido.

Los graficos A, B y C de este recuadro resumen el comporta-
miento de las anteriores métricas de valoracion calculadas para
tres indices de acciones: S&P 500, Euro Stoxx 50 e Ibex 35. De
acuerdo a estas medidas, los indices europeo y espafol no pre-
sentarian indicios claros de sobrevaloracion. Sin embargo, el
grafico A muestra que el CAPE del indice de Estados Unidos se
sita actualmente en niveles elevados y alejados de su media
histdrica, lo cual apunta a una posible sobrevaloracion. Estos
indicios de sobrevaloracion no se aprecian, en cambio, en el
caso del rendimiento por dividendo (véase grafico B) o de la pri-
ma de riesgo (véase grafico C), pues el valor actual en ambos
casos se encuentra cercano a la media de su distribucion. En
todo caso, los resultados referidos a la prima de riesgo han de
tomarse con especial cautela ya que, como se ha comentado,
este indicador no es observable y en su estimacion se han con-
siderado distintos supuestos mas o menos razonables, pero su-
jetos a un cierto margen de error.

En el grafico D se presenta la evolucion de la prima de riesgo estima-
da del indice S&P 500, el diferencial de la rentabilidad de los
bonos de alto rendimiento de Estados Unidos y la rentabilidad del
bono soberano a 10 afos de dicho pais. La comparacion entre las
dos primas de riesgo evidencia, en primer lugar, como estas se
situaban antes de la crisis en niveles similares. Durante la crisis
repuntaron, en linea con la mayor percepcion de riesgos de los
inversores y con su actitud mas prudente frente a estos, pero el
ascenso fue mas marcado en el caso de los bonos corporativos.
En el periodo mas reciente, la prima de riesgo de los bonos cor-
porativos se ha reducido de forma significativa, acercandose a
los niveles previos a la crisis, mientras que la prima de las accio-
nes se mantiene claramente por encima de sus correspondientes
registros durante la etapa anterior a la crisis®. Esta evidencia
apuntaria a que las estrategias de busqueda de rentabilidad de

1 Véase Campbell, J. Y., y Shiller, R. J. (1998): “Valuation Ratios and the
Long-Run Stock Market Outlook”, Journal of Portfolio Management,
24, 11-26.

2 El modelo de descuento de dividendos utilizado asume que el crec-
imiento de los dividendos sera igual al crecimiento de los beneficios
estimado por los inversores durante los primeros afos del horizonte
temporal, asumiendo que los dividendos son una fraccién fija de los
beneficios. A partir de este horizonte, el crecimiento de los dividendos
converge gradualmente a las expectativas de crecimiento de la
economia en el largo plazo hasta igualarse a ellas. Las predicciones de
crecimiento de los beneficios empresariales se han obtenido de las pre-
visiones de los inversores proporcionadas por I/B/E/S (Institutional Bro-
ker’s Estimate System), mientras que la prevision de crecimiento de la
economia en el largo plazo proviene de Consensus Economics. Para
mas detalles, véase Recuadro 2.2 del Informe de Estabilidad Financiera,
Banco de Espana, mayo de 2016.
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METRICAS DE VALORACION BURSATIL (cont.)

los inversores en el contexto de bajos tipos de interés han podido
afectar al mercado de renta variable en menor medida que al de
renta fija.

En resumen, la evidencia presentada en este recuadro ilustra la
dificultad de extraer sefales claras e inequivocas sobre la posible
sobrevaloracion de los activos de renta variable y la conveniencia
de interpretar con cautela y combinar distintos indicadores ya que
ninguno de ellos esta exento de limitaciones. Por otra parte, los
resultados presentados apuntan a que los indicios de sobrevalo-
raciéon son menos evidentes en las bolsas europeas que en las de
EE.UU. En todo caso, como se comenta en el texto principal

Gréfico A
PER AJUSTADO AL CICLO (a)

RECUADRO 1.1

del informe, aun cuando las primas de riesgo bursatiles no parece
que en la actualidad sean excesivamente reducidas, ello no signi-
fica que los precios de las acciones no sean susceptibles de verse
afectados por cambios en las expectativas de los agentes que
incidan bien sobre los tipos de interés o sobre los beneficios es-
perados de las empresas.

3 Otros trabajos recientes, como por ejemplo Duarte y Rosa (2015), también
encuentran que el nivel actual de la prima de riesgo bursatil implicita es
elevado en comparacién con su media histérica. Para mas detalles, véase
Duarte, Fernando M., y Carlo Rosa. (2015): “The Equity Risk Premium:
A Review of Models”, Federal Reserve Bank of New York Staff Report 714.
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a Calculado como la ratio entre el precio de las acciones y la media mavil de diez afios de los beneficios. Los datos, diarios, comienzan en 2005.
b Obtenido como el dividendo acumulado durante el dltimo afio por las empresas del indice sobre la capitalizacion de dicho indice. Los datos, mensuales, comienzan

en 2000.

¢ Calculada restando al rendimiento real de cada indice, obtenido mediante un modelo de descuento de dividendos esperados, el rendimiento del bono a diez
afios indiciado a la inflacién de su correspondiente area. Los datos, mensuales, comienzan en 2004.

BANCO DE ESPANA 24 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2018



Las rentabilidades

de los valores de renta fija

a largo plazo aumentaron
gradualmente en un contexto
de mejora de las perspectivas
econdmicas globales,
descendiendo los diferenciales
de rentabilidad de los
principales bonos soberanos
europeos

El repunte de volatilidad

de febrero tuvo un impacto
limitado en los mercados

de las economias emergentes

en los meses precedentes. Dichos indices tendieron a elevarse progresivamente, aunque a
principios de marzo se produjo otra correccion, tras el anuncio de elevaciéon de aranceles en
Estados Unidos. En marzo y abril las bolsas estuvieron muy influidas por los desarrollos rela-
tivos a este aumento del proteccionismo, asi como por otros focos de tensién geopolitica. En
la fecha de cierre de este informe, el indice S&P 500 se situaba algo por encima de los niveles
de finales de octubre, mientras que los indices de las bolsas europeas presentaban pérdidas
(del 4,4 % en el Euro Stoxx 50). En el caso de las bolsas espafiolas, tras haber presentado
una evolucion mas desfavorable que las del promedio de la UEM durante los meses de sep-
tiembre y octubre, en gran parte como consecuencia de las tensiones politicas en Catalufa,
mostraron desde finales de octubre una evolucion similar, una vez que las tensiones en esta
comunidad auténoma tendieron a remitir.

En los mercados de deuda publica, el episodio de volatilidad de las bolsas de febrero frend la
pauta de incrementos de las rentabilidades de los bonos de mayor calidad crediticia. Con
todo, los aumentos acumulados desde el inicio de 2018 fueron notables, especialmente en
Estados Unidos (57 pb hasta casi alcanzar el 3 %). Esta evolucion se apoy6 en unas mayores
expectativas de inflacion y en el mayor ritmo de subidas de tipos oficiales descontadas por los
mercados para 2018, que ya coinciden con las del Federal Open Market Committee (FOMC),
asi como en la aprobacién del programa fiscal expansivo del nuevo gobierno estadounidense
que se analiza mas adelante. En Reino Unido y Alemania los incrementos de las rentabilidades
de la deuda a largo plazo fueron mas moderados (20 pb en el caso del bono aleman, hasta el
0,63 %). El incremento de las rentabilidades de la deuda publica de mayor calidad crediticia y
el distinto tono de las politicas monetarias se ha traducido en un comportamiento diferencial
de las pendientes de las curvas de tipos de interés. Asi, mientras que en EE.UU. se ha redu-
cido la pendiente al estar ya avanzado el proceso de normalizacion monetaria, en el area del
euro ha aumentado, de manera que se ha ido aproximando a los promedios historicos.

Esta evolucion vino acompafiada de un ligero descenso de las primas de riesgo de los prin-
cipales bonos soberanos europeos (grafico 1.1.F), lo que parece estar vinculado a la mejora
percibida en la calidad crediticia de los emisores que también se ha reflejado en ascensos de
las calificaciones crediticias, en concreto, para el caso espanol las revisiones que han tenido
lugar han sido las siguientes: Fitch en enero llevo su calificacion a A-, S&P en marzo también
a A-, y en abril DRBS a Ay Moody'’s a Baa1. De este modo, el diferencial de rentabilidad de
la deuda soberana espafola a 10 afios frente a la referencia alemana se ha reducido hasta
los 69 pb (42 pb por debajo de los niveles de finales de octubre), habiendo llegado a situarse
durante el mes de enero en 66 pb, lo que representa el nivel mas bajo desde abril de 2010.
Por su parte, las primas medias de riesgo crediticio de los emisores privados experimentaron
un ligero ascenso a ambos lados del Atlantico, que ha sido mas acusado en el caso de las
entidades financieras del area del euro, aunque ha revertido en gran medida posteriormente
por lo que siguen situadas en niveles histéricamente reducidos (grafico 1.1.H).

El repunte de volatilidad de las bolsas de los paises desarrollados tuvo un efecto limitado en
los mercados de las economias emergentes, que se habrian visto apoyados por la debilidad
del ddlar, el mayor precio de las materias primas, el robusto crecimiento de la actividad y la
gradual reduccion de sus vulnerabilidades externas, entre otros factores. Pese al repunte de
volatilidad, se mantuvo el atractivo de las operaciones de carry trade que impulsaron la
apreciacion de las divisas y la compresién de los diferenciales soberanos. Las condiciones
financieras favorables también se reflejaron en los mercados primarios, donde en enero se
alcanzé un nuevo maximo mensual de emisiones, gracias a las colocaciones de soberanos,
y se mantuvo un elevado ritmo de colocaciones en febrero y marzo, sin cambios relevantes
en las condiciones de las mismas. En cambio, en febrero los flujos de capitales hacia las
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Persisten riesgos

de correcciones bruscas

en los precios de los activos
financieros asociados

a cambios en las expectativas
de los inversores

economias emergentes mostraron una fuerte reduccion, especialmente los de renta variable
(grafico 1.1.G), si bien es pronto para anticipar un posible cambio de tendencia.

En definitiva, pese al repunte reciente de las volatilidades, las primas de riesgo de crédito,
especialmente las de los valores de renta fija de mayor riesgo, asi como las primas de plazo
implicitas en las rentabilidades a largo plazo de la deuda publica de alta calidad crediticia se
mantienen en niveles histéricamente reducidos, de acuerdo con las estimaciones disponi-
bles. Esta evolucién se habria visto favorecida por la busqueda de rentabilidad de los inver-
sores en un contexto de tipos de interés bajos a escala global. Por su parte, los indices de
algunas bolsas internacionales, como en particular, las de EE.UU., se sitdan en niveles muy
elevados en comparacion con los beneficios de las empresas, si bien las primas de riesgo
bursatil estimadas no parecen histéricamente reducidas (véase Recuadro 1.1).

El episodio de correccién de las bolsas internacionales de febrero evidencia como, a pesar
del reducido nivel de volatilidad que prevalecia en los mercados, en el contexto actual los
precios de los activos son muy sensibles a los cambios en las expectativas de los agentes
sobre la inflacion y la actuacion futura de los bancos centrales. En este sentido, una revision
al alza del ritmo esperado de aumento de los tipos de interés oficiales en EE.UU. o un cambio
en las expectativas de reduccién del balance de los bancos centrales, escenario que de mo-
mento parece poco probable dadas sus politicas de comunicacion, podria desencadenar un
incremento de las primas de plazo y de crédito a nivel global que precipitara caidas en el
precio de los activos financieros, tanto los de renta fija, como indirectamente también los de
renta variable a través del impacto positivo que tendria sobre el factor de descuento.

Los precios de los activos de renta fija con mayor riesgo y los de renta variable también po-
drian mostrar ajustes bruscos ante perturbaciones que incidan significativamente sobre las
expectativas de crecimiento econémico global, ya que estas podrian afectar tanto a la pro-
babilidad de impago de la deuda como a los beneficios futuros esperados de las empresas.
Entre los posibles desencadenantes ya estan empezando a ser perceptibles en los indica-
dores mas adelantados los efectos adversos de la incipiente escalada arancelaria, que
podrian ser muy significativos si esto deriva en una guerra comercial a escala global. Por otro
lado, también podrian materializarse algunos riesgos geopoliticos, si bien las negociaciones
sobre la salida del Reino Unido de la Unién Europea estan consiguiendo avances, habién-
dose acordado ya un periodo de transicion que facilitara significativamente el proceso.

Estos escenarios de ajuste de los precios cabria esperar que afectaran mas a aquellos seg-
mentos en los que los precios se han visto impulsados en mayor medida por el contexto de
bajas rentabilidades, como es el caso de algunas compafiias de baja calificacion crediticia en
Estados Unidos o algunas economias emergentes, en las que el endeudamiento empresarial
ha aumentado significativamente, sobre todo con el exterior y en moneda extranjera.

Un eventual repunte intenso de las rentabilidades de la deuda publica y privada podria
tener efectos mas daninos sobre la estabilidad financiera global que en el pasado, dado el
aumento de la duracion media de los activos de renta fija (que incrementa la sensibilidad
del precio a cambios en los tipos de interés) y el elevado stock de deuda en las carteras
de sus tenedores (en particular, los fondos de inversién, de pensiones, las compaiias de
seguros y, en menor medida, los bancos).

Por otra parte, un posible ajuste brusco de los precios de los activos de renta fija o variable
podria traducirse en un tensionamiento de las condiciones de financiacion de los distintos
agentes de las economias asi como en una pérdida de confianza de estos, que junto
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1.2 Entorno
macroecondmico

1.2.1 EL ENTORNO
MACROECONOMICO
EXTERIOR AL AREA
DEL EURO

Evolucién reciente

de la economia mundial
y perspectivas futuras....

PIB Y PREVISIONES

con los efectos riqueza podrian tener efectos negativos sobre sus decisiones de gasto vy,
por tanto, sobre las perspectivas de crecimiento, elevando por esta via el riesgo de crédito.

La actividad econdmica global se fortalecié en la segunda mitad de 2017 y los primeros meses
de 2018, apoyada en la recuperacién de las economias avanzadas, con un repunte de la in-
version que favorecio el avance del comercio mundial, el crecimiento sostenido de China,
India y Europa del Este y la salida de la recesién de otras economias emergentes, como Brasil,
Argentina o Rusia. Las previsiones para 2018 se han revisado al alza, por el mayor dinamismo
actual y, en el caso de Estados Unidos, por el impacto de las medidas fiscales expansivas
aprobadas en los ultimos meses (grafico 1.2). Las tasas de inflacion siguieron siendo modera-
das, en especial las tasas subyacentes, y las politicas monetarias continuaron avanzando en
el proceso de normalizacién, aunque a distintos ritmos. Asi, la Reserva Federal estadouniden-
se volvié a incrementar el tipo de interés oficial en 25 pb en marzo, al rango 1,50-1,75%, y el
Banco de Inglaterra lo elevé en la misma cuantia en noviembre, al 0,5%, mientras que
el Banco de Japon mantuvo las medidas expansivas. Las condiciones financieras se mantu-
vieron favorables, pese al fuerte repunte de la volatilidad de febrero. Si bien los riesgos para la
actividad econémica global a corto plazo estan sesgados al alza, entre los riesgos a la baja
destacan los derivados del cambio en la orientacion de las politicas econdémicas en Estados
Unidos, con una politica fiscal expansiva y prociclica que puede contribuir a una politica mo-
netaria mas restrictiva, con potenciales repercusiones negativas para otras economias y para
los mercados financieros, asi como la implantacién de medidas proteccionistas por parte del
gobierno estadounidense, que pueden deteriorar la actividad y el comercio mundial.

GRAFICO 1.2

A VARIACION DEL PIB EN ECONOMIAS AVANZADAS B VARIACION DEL PIB EN ECONOMIAS EMERGENTES
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FUENTES: Datastream y Consensus.
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...con riesgos derivados

del cambio en la combinacién
de politicas econémicas

en Estados Unidos...

...que pueden afectar
negativamente a algunas
economias emergentes...

La politica fiscal en Estados Unidos ha adoptado un tono expansivo en los Ultimos meses con
la aprobacién de una reforma impositiva a finales de diciembre y un acuerdo para elevar el
gasto publico en 2018 y 2019 en febrero en un momento en el cual la brecha de produccion ya
es positiva (véase grafico 1.3.A). A corto plazo el impacto de esas medidas sera positivo para
la actividad econdmica, ya que, de acuerdo con las estimaciones disponibles, podria elevar el
nivel de PIB de Estados Unidos entre 1-1,5 pp en los proximos dos afios, con efectos favora-
bles en otras areas a través del canal comercial (véase grafico 1.3.B). Sin embargo, las reper-
cusiones finales dependeran de la respuesta de la politica monetaria y la reaccién de los mer-
cados financieros. Asi, cabe esperar que el estimulo fiscal produzca un aumento de la inflacion
por encima de las previsiones actuales (véase grafico 1.3.C), lo que implicaria un repunte de los
tipos de interés oficiales mas intenso que el previsto actualmente por la Reserva Federal esta-
dounidense y por los mercados financieros. Ese mayor endurecimiento podria coincidir con
una correccion de las primas a plazo de los tipos de interés a largo plazo, una apreciacion del
ddlar y unas condiciones financieras globales mas restrictivas, que reducirian el impacto favo-
rable sobre la actividad econdmica en Estados Unidos y en otras areas. Ademas, la expansion
fiscal en Estados Unidos agravara los desequilibrios fiscales y externos de la economia
americana (véase grafico 1.3.D), lo que apoyaria la tendencia a la depreciacion del dolar que
se viene produciendo desde principios de 2017, dificultando la gestion de la politica monetaria
en algunas economias (como el area del euro o China). Por ultimo, las posibles limitaciones a
los flujos comerciales derivadas de las medidas proteccionistas en Estados Unidos (en enero
se impusieron aranceles a las importaciones de paneles solares y lavadoras, en marzo a las de
acero y aluminio, anunciandose también subidas arancelarias a una gama de productos impor-
tados de China, que han sido respondidas por este pais) estan empezando a dejarse notar
desfavorablemente en los indicadores mas adelantados, pudiendo dafar las perspectivas de
crecimiento mundial a medio y largo plazo, si esto deriva en una guerra comercial global.

La actividad en México durante la segunda mitad de 2017 tuvo un comportamiento muy
diferenciado en los dos trimestres. En el tercero se contrajo por los terremotos de sep-
tiembre y la caida de la produccion de petrdleo, mientras que en el cuarto la economia
crecié ante el buen desempefio del consumo privado y las exportaciones. Respecto a la
inflacion, el fin del efecto base provocado por la retirada de algunos subsidios a la energia
en enero de 2017 provoco su descenso en 2018. Ademas, el banco central aumenté en
dos ocasiones el tipo de interés oficial ante shocks inesperados en la segunda mitad de
2017. Entre los riesgos al alza de la inflacién, destaca una depreciacion del peso en res-
puesta a una evolucion desfavorable del proceso de negociacion del NAFTA, ante movi-
mientos adversos de los mercados por la politica monetaria en Estados Unidos o por la
incertidumbre en torno a las elecciones presidenciales de julio.

Brasil continlia en una senda de recuperacién muy gradual de la recesion mas profunda
de su historia. No obstante, la inversién aumentoé en el segundo semestre tras una caida
del 30 % en la reciente recesidn. Por el contrario, las exportaciones netas y el consumo
privado evolucionaron peor de lo esperado, pese a la fuerte caida de la inflaciéon que fa-
vorecio la recuperacion de la renta disponible de los hogares. Este descenso de la infla-
cién ha permitido al banco central reducir adicionalmente el tipo de interés oficial. En el
lado de la consolidacion fiscal, el gobierno suspendié la tramitacion de la reforma de las
pensiones y su aprobacion parece dificil antes de las préximas elecciones presidenciales
de octubre de 2018. De hecho, en los ultimos meses dos agencias de calificacién han
reducido el rating soberano de la deuda publica exterior brasilefia.

En China, el crecimiento en 2017 fue del 6,9 % por la mayor contribucién de las exporta-
ciones netas. La inflacion se mantuvo moderada y el banco central elevo los tipos de
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EL IMPULSO FISCAL EN EE.UU. GRAFICO 1.3
A RELACION OUTPUT GAP Y DEFICIT PUBLICO (1967-2020) B EE.UU. PREVISION PIB (a)
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FUENTES: Datastream, Consensus Forecast, Congressional Budget Office, FMI (World Economic Outlook), World Bank, célculos propios con modelo NiGEM,
Federal Reserve Bank of St.Louis.

a El escenario base de los ejercicios de simulacion que aparecen en los graficos supone que no hay impulso fiscal y que los tipos de interés de corto plazo
evolucionan de acuerdo con las proyecciones del FOMC antes de conocerse los planes fiscales de la administracion de EE.UU. En el escenario etiquetado
como «politica monetaria exdégena» se incorpora el impulso fiscal, pero se mantienen inalterados los tipos de interés de corto y largo plazo. En el escenario
etiquetado como «politica monetaria enddgena» los tipos de interés de corto plazo reaccionan de acuerdo con una regla de Taylor y la prima por plazo de los
tipos a largo aumenta hasta su promedio de los Ultimos diez afios.

...en funcion, entre otros
factores, de la evolucién
del ddlar

interés oficiales. La reciente apreciacion del renminbi llevod a eliminar el «factor contraci-
clico» que se utilizaba para fijar el tipo de cambio de referencia. Se celebraron diversos
Congresos de las autoridades chinas donde se incidi6 en la necesidad de anteponer la
calidad del crecimiento econdmico a su velocidad. También se aprobaron nuevas regula-
ciones para reducir los agujeros regulatorios, disminuir los riesgos de la «banca en la
sombra» e incentivar el manejo prudente de la deuda.

La evolucién econdémica de Turquia fue muy favorable, gracias a las medidas de estimu-
lo fiscal y crediticias introducidas por el gobierno a finales de 2016, a la mejoria de la
confianza y al entorno exterior favorable. Pese a ello, la economia turca mantiene algu-
nos desequilibrios y vulnerabilidades significativos, como el importante déficit exterior o
la elevada tasa de inflacion, superior al 10 %, que la politica monetaria heterodoxa (con
aumentos del tipo de interés de los préstamos de ultimo recurso) no logra reducir.

En un contexto de abultadas emisiones de titulos de deuda en moneda extranjera por
parte de los paises emergentes, en maximos como consecuencia de los bajos tipos de
interés y de la depreciacién del ddlar, es relevante plantearse los posibles efectos de los
movimientos del dolar sobre las economias emergentes.
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1.2.2 EL ENTORNO
MACROECONOMICO
EN LA UEM

Se mantiene un escenario
de crecimiento sélido
y generalizado en la UEM...

...con unas tasas de inflacion
que siguen por debajo
del objetivo del BCE

Por un lado, subidas de tipos de interés oficiales en Estados Unidos mayores a las des-
contadas por los mercados, podrian generar presiones apreciatorias sobre el délar y una
depreciacion de las monedas de las economias emergentes que supondria un riesgo para
los agentes endeudados en moneda extranjera (mayoritariamente en délares). No obstan-
te, una parte de los ingresos se producen en moneda extranjera y ademas podrian existir
coberturas sobre el tipo de cambio, por lo que las posiciones no cubiertas podrian ser
menos preocupantes. Finalmente, es crucial considerar las reservas de estas economias
para enfrentar ese tipo de shocks, destacando su bajo nivel como proporcién del PIB en
Turquia y, especialmente, en Argentina.

En sentido contrario, el aumento proyectado en los déficits publicos y por cuenta corriente
de Estados Unidos en los proximos afios ha contribuido a la reciente depreciacion del ddlar.
De proseguir este debilitamiento, ademas de incentivar el endeudamiento en esa moneda
por parte de las economias emergentes, lo que podria aumentar los riesgos futuros una vez
que la tendencia se revierta, la economia emergente mas afectada seria China. En concreto,
la apreciacion del renminbi conduciria a una menor inflacién, un empeoramiento de su balan-
za comercial y un menor crecimiento, por lo que se tendria que aumentar de nuevo la deuda
para alcanzar los objetivos de crecimiento e incentivaria flujos de capitales procedentes del
exterior hacia China. Las autoridades de este pais afrontarian serias dificultades para mane-
jar sus politicas econémicas ya que no podrian tener al mismo tiempo una cuenta de capital
abierta, una politica monetaria independiente y un tipo de cambio ligado a la evolucion del
ddlar. Las reacciones de politica econémica en China podrian incluir intervenciones en los
mercados cambiarios que lleven al aumento de las reservas internacionales, disminucién de
los controles de salida de capitales y/o relajacion de la politica monetaria que iria en sentido
contrario del objetivo de reducir el nivel de endeudamiento de la economia. En este contexto,
una potencial guerra comercial con EE.UU., cuando la dependencia de China de las ventas
al exterior es elevada, no haria sino agravar las dificultades.

En la UEM ha continuado el proceso de crecimiento generalizado, alcanzandose en
2017 una tasa de incremento del PIB del 2,5 %, cifra que se sitia por encima de las
previsiones de septiembre (grafico 1.4.A). Esta pauta favorable se ha visto impulsada
por la politica monetaria acomodaticia del Banco Central Europeo (BCE), las condicio-
nes de financiacién favorables que la han acompafado, por las mejoras en los merca-
dos de trabajo y, de manera creciente, por el fortalecimiento del comercio exterior. En
linea con esta evolucioén, el BCE revisé en marzo sus previsiones de crecimiento al alza
para 2018y 2019, que se situaron en el 2,4 % y 1,9 %, respectivamente, mientras que la
primera prevision para 2020 es del 1,7 %. La informacidon mas reciente apunta a una
desaceleracion del ritmo de expansiodn de la actividad econdmica en los primeros meses
del afo influida por fenédmenos de caracter transitorio. No obstante, todavia es prema-
turo descartar la incidencia de otros factores como la apreciacion pasada del tipo de
cambio o los episodios de correccion en los mercados bursatiles que, junto con el incre-
mento de los tipos de interés, han provocado cierto endurecimiento del indice de condi-
ciones financieras.

A pesar del panorama mas favorable de la actividad econdmica, persiste un escenario de
inflacion baja, en un contexto de moderacion salarial. Segun las estimaciones del BCE, las
tasas interanuales del IAPC, tras un ligero incremento a partir de marzo, se situarian en
torno al 1,5 % durante el resto del afio. Si se excluyen los componentes menos estables
(energia y alimentos no elaborados), la tasa se situaria alrededor del 1,3 % en los préximos
meses. Los cambios en los supuestos externos se han reflejado en una revisién a la baja
de una décima de las previsiones de inflacién del BCE para los afios 2019 y 2020, situan-
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El Eurosistema seguira
manteniendo su politica
monetaria expansiva

Este favorable escenario
macroeconémico ha reducido
algo el nivel de riesgo para

la UEM, aunque persisten
riesgos tanto financieros
como macroeconémicos

1.2.3 EL ENTORNO
MACROFINANCIERO
EN ESPANA

El PIB espafol siguid
creciendo a un ritmo elevado
y se prevé que continuie
haciéndolo en los proximos
trimestres, si bien con una
ligera desaceleracion
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dose en el 1,4 y 1,7% respectivamente. Las expectativas de inflaciéon implicitas
en los activos negociados en mercados apenas han experimentado cambios, mantenién-
dose una senda lenta de convergencia a la referencia del 2 %.

En su reunion del 8 de marzo de 2018, el Consejo de Gobierno del BCE comunicé que
seguira manteniendo el tono expansivo de la politica monetaria, manteniendo sin variacio-
nes los niveles de sus tipos de interés oficiales durante un periodo de tiempo prolongado,
que superara con creces el horizonte temporal de sus compras netas de activos. En cuan-
to a estas ultimas, se prevé que continuaran en un nivel de 30 mm de euros mensuales
hasta finales de septiembre de 2018. Asimismo, el principal de los valores adquiridos en
este programa que vaya venciendo se reinvertira durante el tiempo que se considere ne-
cesario, con el objetivo de que las condiciones de liquidez y la orientacion de la politica
monetaria contintden siendo las adecuadas.

La evolucién econémica favorable y las buenas perspectivas a medio y largo plazo han
reducido algunos riesgos para la estabilidad financiera. No obstante, siguen existiendo
riesgos que pueden comprometer esta evolucion, en especial los relacionados con factores
de caracter global, como el aumento del proteccionismo, o un repunte abrupto de las
primas de riesgo a nivel internacional, lo que podria volver a suscitar dudas sobre el cre-
cimiento econémico, y con ello, sobre la sostenibilidad de los pasivos de algunos sectores
y agentes que aun mantienen unos niveles de deuda elevados.

La economia espafiola ha mantenido durante los ultimos meses la senda expansiva que se
inicié hace cuatro afos, registrando tasas de crecimiento por encima de las de las princi-
pales economias de la UEM. De acuerdo con las estimaciones disponibles, el PIB habria
registrado un incremento en el primer trimestre de 2018 del 0,7 % (3 % interanual), igual al
registrado durante los Ultimos tres meses del pasado ejercicio. Las Ultimas proyecciones
del Banco de Espafa, de marzo de 2018, prevén que continle la pauta expansiva en los
proximos afos, aunque a un ritmo algo menor, con unas tasas interanuales para 2018 y
2019 superiores en 0,2 y 0,1 pp, a las que se estimaban en septiembre, situandose en el
2,7% vy el 2,3 % respectivamente, siendo la prevision para 2020 del 2,1 % (véase grafico
1.4.B). Las revisiones al alza se apoyan en la correccién de los desequilibrios de la econo-
mia, la continuada firmeza de la actividad y el comercio mundiales, las condiciones propi-
cias de financiacién, con un tono de la politica fiscal mas expansivo, y en la disminucién
observada en el grado de incertidumbre desde diciembre.
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La evolucion de la tasa
de inflacion seguirda muy
influenciada por el precio
del petréleo

El paro ha continuado
descendiendo

El mercado de la vivienda
ha continuado con la pauta
de recuperacion en precios
y cantidades

Los hogares y las sociedades
no financieras siguieron
mejorando su posicién
patrimonial...

...y también ha mejorado
la situacion financiera

de las AAPP y del conjunto
de la economia, aunque los
niveles de endeudamiento
siguen siendo elevados

La tasa de variacion interanual del IPC espafol cayo desde el 1,8 % de septiembre de
2017 hasta el 1,3 % en marzo de 2018 (ultimo dato disponible), como consecuencia, prin-
cipalmente, de las reducciones en los precios de la energia. La evolucién prevista en los
préximos meses seguirda estando muy marcada por el componente energético y se prevé
que, a partir de mayo de 2018, las tasas de inflacién, tanto del IPC como del IPSEBENE,
comiencen a registrar una senda ascendente, aunque con unos niveles ligeramente por
debajo de los estimados en las previsiones de diciembre.

Por su parte, los indicadores disponibles del mercado de trabajo en los primeros meses
de 2018 reflejan un dinamismo del empleo similar al del trimestre anterior, con una tasa de
crecimiento intertrimestral del 0,8 %, segun los registros de afiliados de la Seguridad Social,
lo que ha permitido que el ritmo de descenso del paro registrado se mantuviera en el pri-
mer trimestre en el 1,9 %. La tasa de paro, de acuerdo con la EPA, se situé en el 16,5 %,
en diciembre de 2017. Ademas, la aceleracién de la contratacién fue mayor en los contra-
tos indefinidos, con lo que su peso sobre el total aumento en casi un punto sobre el mismo
periodo del afio anterior hasta alcanzar el 10,9 %.

La continuidad de la mejora econdmica y las favorables condiciones de financiacion si-
guieron impulsando la demanda en el mercado de vivienda, con tasas de crecimiento del
numero de compraventas que seguian por encima de los dos digitos en el segundo se-
mestre de 2017. La oferta de nuevas viviendas en los Ultimos doce meses terminados en
diciembre de 2017 se situd en 81.000, casi un 10 % por encima de la cifra de julio pasa-
do, aunque aun muy por debajo de los niveles alcanzados antes de la crisis. Los precios
se elevaron en un 7,2 % en el cuarto trimestre del afio frente al mismo periodo del afo
anterior, por encima del 5,6 % registrado seis meses atras, lo que sitla su nivel medio
todavia un 26 % por debajo de los maximos alcanzados en 2007, pero con un incremen-
to del 19 % sobre los niveles minimos de 2014 (grafico 1.5.A).

Este entorno macroeconémico favorable contribuyd a una continuacién de la mejora de la
posicién patrimonial de los hogares y las sociedades no financieras espafnolas, asi como de
la rentabilidad de estas Ultimas. En un contexto de mantenimiento de unas condiciones
de financiacion muy holgadas, las nuevas operaciones de crédito a hogares y sociedades
no financieras han seguido creciendo a buen ritmo, lo que ha contribuido a moderar la con-
traccion del saldo vivo de los préstamos a esos sectores. Esa evolucién, junto a la continua-
cion del proceso de incremento de sus rentas en un entorno de avance de la actividad eco-
némica (graficos 1.5.C y 1.5.D), ha propiciado nuevas caidas en las ratios de endeudamiento
y, en menor medida, de la carga financiera de los hogares y las sociedades no financieras.
La riqueza neta de los hogares siguid recuperandose, impulsada en gran medida por el
aumento del precio de la vivienda (grafico 1.5.B). Por otra parte, segun la informacién de la
Central de Balances Trimestral (CBT), en 2017 se produjo un ligero incremento de las ratios
de rentabilidad sobre activos y recursos propios de las sociedades de esta muestra, situan-
dose en el 5,9 % y 8,6 % respectivamente, 1y 4 décimas por encima de los valores de 2016.

En el caso de las AAPP, ha continuado el proceso de reduccion del déficit presupuestario en
porcentaje del PIB (grafico 1.5.E) hasta situarse en el 3,1 % en diciembre de 2017, cumpliendo
asi con el objetivo de déficit fijado para ese afio por el Consejo de la UE de 8 de Agosto de 2016
en el marco del «componente correctivo» del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), lo que
ha propiciado que la ratio de deuda publica sobre PIB siguiera reduciéndose hasta el 98,3 %.
No obstante, ese nivel sigue siendo muy elevado, por lo que deberian continuar los esfuerzos
para avanzar en la consolidacion presupuestaria. Este elevado endeudamiento del sector pu-
blico se traduce en que la posicién neta de la economia espafiola siga siendo notablemente
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ECONOMIA ESPANOLA. SECTORES NO FINANCIEROS Y SECTOR EXTERIOR GRAFICO 1.5
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El Ultimo dato de cada serie es una estimacion.

Datos acumulados de cuatro trimestres.

Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones. Datos acumulados de cuatro trimestres.

La serie del PIB estéa ajustada de estacionalidad. Datos acumulados de cuatro trimestres.

Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

Valoracion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de su superficie media y del precio del metro cuadrado.
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deudora, aunque el mantenimiento de los superavits de la balanza por cuenta corriente y de
capital, que se han venido situando en niveles en torno a un 2% del PIB desde mediados
de 2013, se han reflejado en un descenso de la posiciéon deudora neta hasta el 80,8 % del PIB
en diciembre de 2017 (grafico 1.5.F). Por su parte, la deuda externa bruta en relacion al
PIB se redujo hasta situarse en el 164,8 %, su nivel mas bajo en mas de 3 afios.
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Se consolida el crecimiento
de la actividad econémica,
aunque los elevados niveles
de endeudamiento publico
y exterior son un elemento
de vulnerabilidad

Desde la publicacién del ultimo IEF en noviembre de 2017, la situacion de los sectores no
financieros de la economia espafiola ha continuado mejorando, favorecida por el creci-
miento de la actividad y el empleo. También ha proseguido la reduccién de los desequili-
brios acumulados durante la crisis. No obstante, persisten aun elevados niveles de endeu-
damiento en las AAPP y el conjunto de la economia frente al exterior que hacen que la
economia espafola siga teniendo elementos de fragilidad que la hacen vulnerable a evo-
luciones futuras negativas de la actividad o de las condiciones de financiacion.

En el contexto actual, los principales riesgos macroeconémicos para Espafa siguen es-
tando en el entorno internacional. En particular, entre los riesgos se encuentran los aso-
ciados a un eventual recrudecimiento de las politicas proteccionistas que desencadena-
ra una guerra comercial, a tensiones geopoliticas o a correcciones abruptas en los
precios negociados en los mercados financieros mundiales que podrian provocar un en-
durecimiento de las condiciones de financiacion con efectos potencialmente negativos
sobre aquellos paises con elevados niveles de endeudamiento como Espafa. Por ultimo,
aunque las tensiones en torno a la situacion politica en Catalufia se han reducido desde
diciembre, un eventual aumento de la incertidumbre podria tener repercusiones sobre las
condiciones de financiacion en los mercados de capitales y sobre el conjunto de la eco-
nomia espafola.
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2.1 Evolucién de los
riesgos bancarios

2.1.1 RIESGO DE CREDITO

La actividad en Espana

se redujo en 2017 un 3,8 %,
mientras que en el exterior
los activos financieros
consolidados se
incrementaron un 1%

La actividad en el exterior

se concentra principalmente
en Europa (especialmente en
Reino Unido), Latinoamérica

(Brasil y México), y EE.UU. ...

...y se dirige principalmente
a la financiacién de hogares
y sociedades no financieras

2 RIESGOS BANCARIOS, RENTABILIDAD Y SOLVENCIA

Exposicién Internacional

El activo consolidado de las entidades de depdsito espafiolas experimentd en 2017 una
disminucién del 1,7% en tasa interanual, hasta situarse en 3.539 mm de euros
(véase Anejo 1). Esta reduccion del activo total es resultado del descenso de la actividad
en Espafa, cuyos activos financieros se redujeron un 3,8 % en 2017 en tasa interanual.
Por el contrario, en el exterior, el volumen de activos financieros se incrementé ligeramente
(1 %) respecto al afo anterior (véase grafico 2.1).

La presencia de las entidades espafiolas en el exterior se concentra principalmente en
Europa (57 %, donde destaca particularmente Reino Unido, pais que representa el 29,2 %
de los préstamos en el exterior), Latinoamérica (25,9 %, donde destacan Brasil y México
con el 8,6% y el 8% de los préstamos en el exterior, respectivamente) y EE.UU, que re-
presenta el 14,3 % de los préstamos en el exterior. El grafico 2.2.A muestra la evolucion de
la distribucion geografica de los préstamos entre 2014 y 2017. Destaca el incremento en
el porcentaje de los préstamos a Europa (sin Reino Unido), que ha pasado del 19,8 %
en diciembre de 2014 al 27,6 % en diciembre de 2017. También es relevante la disminu-
cion en el porcentaje de préstamos en Latinoamérica, en 6,8 pp hasta situarse en diciembre
de 2017 en el 25,9 % (frente al 32,7 % en diciembre de 2014).

La actividad en aquellas areas geograficas con mayor presencia de las entidades espa-
folas en el exterior se destina mayoritariamente a financiar a hogares y sociedades no
financieras. En Reino Unido, destaca el predominio de la financiacion a hogares (que al-
canza el 67 % del total de préstamos), mientras que en el resto de Europa, Latinoamérica
y EE.UU. la financiacién a hogares y sociedades no financieras es mas equilibrada. Asi-
mismo, en Reino Unido la financiacion a hogares se destina principalmente a la adquisi-
cién de vivienda, a diferencia de lo que sucede en el resto de Europa, Latinoamérica

EXPOSICION INTERNACIONAL. ACTIVOS FINANCIEROS (a) GRAFICO 2.1
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espanfa.
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NEGOCIOS EN EL EXTERIOR %), NEGOCIOS EN EL EXTERIOR (Escala dcha.)

a El total de activos financieros, que representa mas del 90 % del activo total, incluye préstamos, valores representativos de deuda, derivados e instrumentos de
patrimonio, y sobre esta magnitud se realiza la distribucion entre negocios en Espafia y en el exterior.
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EXPOSICION INTERNACIONAL. PRESTAMOS. DISTRIBUCION GEOGRAFICA GRAFICO 2.2
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FUENTE: Banco de Espafa.

La evolucién de la actividad
en el exterior se ha visto
influida durante 2017 por

la apreciacién generalizada
del euro frente a las divisas de
los paises en los que operan
las entidades de depdsito
espafolas, especialmente
Turquia, Brasil y EE.UU.

mmmmmm HOGARES. CREDITO AL CONSUMO Y RESTO

SOCIEDADES NO FINANCIERAS. CONSTRUCCION Y ACTIVIDADES INMOBILIARIAS
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS. RESTO

ENTIDADES DE CREDITO
mmmmm RESTO

y EE.UU., donde el crédito al consumo es mas relevante que el crédito hipotecario
(véase grafico 2.2.B).

El grafico 2.3 muestra las tasas de variacion de los préstamos en los principales paises en
los que las entidades de depdsito espanolas desarrollan su actividad exterior, junto con la
evolucioén del tipo de cambio de sus respectivas divisas. Durante 2017, el euro experimenté
una apreciacion generalizada respecto al resto de las divisas, especialmente frente a la lira
turca (22,6 %), el real brasilefio (15,8 %) y el dolar estadounidense (13,8 %), y en menor
medida frente a la libra esterlina (3,6 %). Por el contrario, el euro se deprecid respecto al
zloty polaco (-5,3 %). De esta forma, la apreciacion del euro frente a las citadas divisas
contribuye a explicar la reduccion en el volumen de préstamos en Brasil (-12,1 %) y EE.UU.
(-9,8 %). En Turquia, el volumen de préstamos solo cayo un 5%, a pesar de la menciona-
da fuerte depreciacion de la lira turca frente al euro. En Chile, el volumen de préstamos se
redujo un 27,6 %, a pesar de que el euro Unicamente se aprecioé un 7,2 % frente al peso
chileno, si bien en este caso la fuerte reduccién en el volumen de préstamos vino motiva-
da por la venta por parte de una entidad espanola de su filial en Chile. En sentido opuesto,
en Portugal destaca el fuerte incremento del volumen de préstamos, que practicamente
se duplicé respecto al afio anterior a consecuencia, principalmente, de la integraciéon de
un banco portugués en una entidad espanola. En Reino Unido el volumen de préstamos
crecid un 4,6 % a pesar de la depreciacion de la libra esterlina.

A pesar de la diferente evolucién en 2017 de las exposiciones de las entidades de de-
poésito espafiolas en los distintos paises en los que estan presentes, la exposicién inter-
nacional agregada, como se ha comentado anteriormente, aumenté ligeramente a lo
largo del afio (1 %), si bien en un contexto de apreciacion del euro frente a las principales
monedas.

Finalmente, cabe destacar que las entidades de depdsito espafolas operan en el exterior
a través de filiales y bajo criterios de autonomia financiera. En este sentido, las actividades
en el exterior se llevan a cabo mayoritariamente en la moneda local del pais, con alguna
excepcion (en concreto, en diciembre de 2017, el porcentaje del negocio denominado en
lira turca suponia un 50 % de los activos financieros en Turquia).
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EXPOSICION INTERNACIONAL. PRESTAMOS. TASAS DE VARIACION INTERANUAL

Entidades de depésito

GRAFICO 2.3
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FUENTE: Banco de Espana.

a Un valor positivo (negativo) de la tasa de variacion indica una apreciacion (depreciacion) del euro frente a la divisa.
b En Portugal la tasa de variacion interanual de los préstamos fue del 99,7 % debido a la integracion de un banco portugués en una entidad espafiola.

Los activos dudosos
totales consolidados de
las entidades de deposito
espafiolas se redujeron de
forma significativa en 2017,
con una tasa interanual

de caida del 21 %...

...situando la ratio de
morosidad total en el 3,8 %

La ratio de morosidad

del crédito ha mostrado,
con caracter general,

un comportamiento positivo
en los principales paises
con presencia de las
entidades de depdsito
espafolas, con la principal
excepcion de Turquia

A nivel europeo, la ratio

de morosidad del crédito
ha continuado su tendencia
a la baja, hasta situarse

en septiembre de 2017 en
el 4,4 %, ligeramente por
debajo de la ratio de las
entidades de depdsito
espanolas (4,7 %)

Activos dudosos totales

El volumen de activos dudosos totales a nivel consolidado de las entidades de depdsito
espafolas experimenté en 2017 una significativa reduccion del 21 % en tasa interanual,
hasta situarse en 116,1 mm de euros (véase Anejo 1), tasa superior a la del afio 2016, que
estuvo en el entorno del 10 %. En consecuencia, el porcentaje que los activos dudosos
representan sobre el total activo consolidado de las entidades se redujo, pasando del
4,1 % en diciembre de 2016 al 3,3 % un afio después.

La ratio de morosidad total (que incluye crédito y valores de renta fija) se redujo hasta
situarse en diciembre de 2017 en el 3,8 %, con una disminucién de la ratio de 99 pb res-
pecto al aflo anterior (4,8 %). La ratio de morosidad del crédito mostré un comportamien-
to similar, pasando del 5,6 % en diciembre de 2016 al 4,4 % en diciembre de 2017.

En el caso del negocio en el exterior, el grafico 2.4.A muestra, con caracter general, un
comportamiento positivo de la ratio de morosidad del crédito total en los principales
paises con presencia de las entidades de depdsito espafiolas. En Reino Unido y
EE.UU., paises que concentran mas del 40 % de los préstamos en el exterior, asi como
en Alemania y Francia, la ratio de morosidad continué manteniéndose por debajo del
2 %. En Latinoamérica, la ratio se redujo ligeramente en Brasil y México. Por el contra-
rio, la ratio de morosidad aumenté en Turquia, pasando del 2,6 % en diciembre de 2016
al 3,8 % un afo después. En Portugal y Polonia la ratio de morosidad cay6 de forma
notable, destacando Portugal, con un descenso de 2 pp hasta situarse en el 6,1 % en
diciembre de 2017.

Los datos que publica trimestralmente el Banco Central Europeo en su base de datos
consolidada, permiten comparar la evolucién del volumen de crédito dudoso y de la ratio
de morosidad del crédito a nivel europeo. El grafico 2.4.B muestra la reduccion del volu-
men de préstamos dudosos entre diciembre de 2016 y septiembre de 2017 experimenta-
da por las entidades de depdsito de los principales paises europeos. Entre los paises
analizados destaca el caso de lItalia, que a pesar de haber reducido de forma notable el
volumen de dudosos en los tres primeros trimestres de 2017, se mantiene a la cabeza con
239 mm de euros de préstamos dudosos (23,7 % del total de préstamos dudosos

BANCO DE ESPANA 37 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2018



EXPOSICION INTERNACIONAL. RATIO DE PRESTAMOS DUDOSOS GRAFICO 2.4
Entidades de depdésito. Datos consolidados
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

a La ratio de préstamos dudosos en Grecia es del 46,7 % (46,3 % en diciembre de 2016).

En los negocios en Espafa,
el crédito al sector privado
descendié un 1,9% en
términos interanuales,

la caida mas baja desde...

del conjunto de paises de la Unién Europea). Por su parte, Espafa es, tras Francia, el tercer
pais europeo con entidades con mayor volumen de préstamos dudosos (12 % del total). El
grafico 2.4.C muestra que si bien continda la elevada dispersién entre paises (con ratios
entre el 1,6 % y el 46,7 % en Reino Unido y Grecia, respectivamente), resulta destacable la
disminucion generalizada de la ratio de morosidad, excepto en Grecia (donde se ha incre-
mentado en 0,4 pp). En este contexto de reduccion generalizada del crédito dudoso, el
grafico 2.4.C recoge la ratio de morosidad del crédito a nivel europeo, que en septiembre
de 2017 se situaba en el 4,4 % (frente al 5,2% un afio antes), tasa ligeramente inferior a
la de las entidades espafiolas (4,7 %, desde el 5,7 % registrado en diciembre de 2016).

Exposiciéon Doméstica

Con datos procedentes de los estados financieros individuales es posible analizar la evo-
lucion del riesgo de las exposiciones en Espana. El crédito al sector privado residente se
redujo durante 2017 en 23,2 mm de euros, lo que supone un descenso interanual del
1,9 % (véase grafico 2.5). El descenso es sensiblemente inferior al que se observé durante
2016 (51,4 mm de euros), y la tasa de caida interanual es la mas baja desde el inicio
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE. TASA DE VARIACION INTERANUAL

Negocios en Espana, DI

10

GRAFICO 2.5
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Esta serie incluye titulizaciones.

...el inicio de la recuperacion
econdémica

La moderacién en la caida
de las tasas de variacion
ha sido generalizada por
sectores institucionales

En hogares se moderd
ligeramente la caida del
crédito para adquisicion de
vivienda y crecié el concedido
para consumo...

... mientras en empresas

no financieras se mantuvo

el descenso en el crédito

a construccioén y actividades
inmobiliarias

de la recuperacion econdémica. Asi pues, a pesar de que el crédito vivo sigue descendiendo,
la tendencia observada parece mostrar que se esta llegando al final del proceso de desa-
palancamiento en la concesion de crédito en Espana.

La evolucion menos negativa de las tasas de variacion del crédito se ha producido tanto
en empresas no financieras como en hogares. En el caso de las empresas, el descenso
interanual fue del 3,1 % en diciembre de 2017, frente a un descenso interanual del 3,5 %
doce meses antes. Por su parte, el crédito a hogares mostré una caida con respecto al
ano anterior del 1,3 %, tasa también inferior a la observada en diciembre de 2016 (-2 %).

En cuanto al crédito destinado a hogares, se observé un comportamiento muy distinto
entre la evolucion del crédito concedido para adquisicion de vivienda y la del resto del
crédito. Mientras el crédito otorgado para adquisicion de vivienda descendi6 un 2,6 %
en diciembre de 2017 en términos interanuales, lo que supone una ligera moderacién en
el descenso frente a la tasa de variacion observada en el afio anterior, el crédito conce-
dido a hogares para fines distintos de la adquisicién de vivienda crecié un 5,6 %, fun-
damentalmente por el crédito al consumo, consolidando las tasas de variacion positi-
vas que se han venido observando desde comienzos de 2016. Para un analisis mas
detallado del crédito a hogares para fines distintos de la adquisicién de vivienda, véase
el Recuadro 2.1.

Por ramas de actividad, el crédito a los sectores de construccién y actividades inmobiliarias
descendié un 10 % en diciembre de 2017 frente al dato observado un afio antes, recupe-
randose ligeramente la tasa de variacion desde el -10,4 % en 2016. El resto del crédito a
empresas no financieras apenas sufrié variaciones importantes en el tltimo afio (descenso
del 0,1 %, similar al observado en el afio anterior).

Por tamafo de empresa, el crédito otorgado a PYMEs descendié un 2,1 % en diciembre
de 2017 en tasa interanual, lo que supone una moderacion del descenso con respecto al
observado en 2016 (4,3 %)'. Por su parte, el crédito a grandes empresas evoluciond en

1 Hay que tener en cuenta que durante 2017 se produjo la cancelacion, por parte de una entidad, de una cantidad
significativa de préstamos a sus entidades asociadas, por lo que estas cifras y las del Recuadro 2.2 estan afec-
tadas por este efecto.
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RECUADRO 2.1

Como se ha sefialado en la seccién 2.1.1, el crédito concedido por
las entidades de depdsito espanolas al sector privado residente
siguié descendiendo en 2017, en linea con el comportamiento ob-
servado en los ultimos anos. Sin embargo, el segmento del crédito
a hogares para finalidades distintas de la compra de vivienda vie-
ne experimentando, desde el afio 2016, tasas de crecimiento po-
sitivas que contrastan con la evolucion contractiva del resto de
modalidades de crédito. En este contexto, este Recuadro analiza
en profundidad la evolucién de las diferentes tipologias de crédito
al consumo, su morosidad y grado de cobertura, asi como la po-
sicion relativa de las entidades espafolas en el entorno europeo
en este tipo de crédito.

El crédito a hogares no destinado a vivienda (que incluye el cré-
dito al consumo, tanto de bienes duraderos como de bienes y
servicios corrientes, y el destinado a otras finalidades) superaba
en diciembre de 2017 los 102 mm de euros, lo que supone un
16,7 % del crédito a hogares y un 8,6 % del crédito total al sector
privado residente’. Como se observa en el grafico A, este seg-
mento de crédito viene creciendo de forma ininterrumpida desde
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el primer trimestre de 2016, con tasas de variacion interanual
crecientes que en diciembre de 2017 alcanzaron el 5,6 %. El cré-
dito a hogares no destinado a vivienda se puede desglosar en
dos componentes: crédito al consumo, que a cierre de 2017 re-
presentaba un 57 % (58 mm de euros); y crédito para otras fina-
lidades?, que engloba el 43 % restante. El crecimiento del crédito
a hogares no destinado a vivienda viene determinado por el fuer-
te incremento experimentado por el crédito al consumo, cuyas
tasas de crecimiento interanual se mantuvieron por encima del
15 % a lo largo de todo el afio 2017. En contraposicion, el crédi-
to para otras finalidades ha mantenido en los ultimos afios una
tendencia contractiva, con tasas que en 2017 se situaron entre el
-10% y el -5 %.

1 Los datos que aparecen en este Recuadro incluyen, a partir de julio de
2017, el negocio de un antiguo establecimiento financiero de crédito
que se integra en una entidad de depdsito en esa fecha.

2 El crédito para otras finalidades incluye el crédito para adquisiciéon de
terrenos, garajes y trasteros no asociados a la compra de vivienda, ad-
quisicién de valores, reunificacién de deudas y otros créditos.

Gréfico B
VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO DUDOSO A HOGARES NO DESTINADO
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ANALISIS DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO AL CONSUMO (cont.)

En cuanto a la morosidad de estos créditos, ésta ha mostrado un
comportamiento cambiante en los Ultimos afnos, con tasas de con-
traccion de entre un 10% y un 20 % interanual hasta septiembre
de 2016, seguidas de un crecimiento también significativo hasta
septiembre de 2017 que se moderd hasta el 1,1% en el ultimo
trimestre de 2017. En este caso, ademas, se observa un compor-
tamiento mas homogéneo entre los dos componentes del crédito a
hogares no destinado a vivienda (véase gréfico B).

Fruto de los comportamientos descritos, la ratio de morosidad
del crédito no destinado a vivienda se redujo casi 3 pp entre di-
ciembre de 2014 y diciembre de 2017, hasta situarse en el 9,6 %
(véase grafico C). Como en el caso del crédito, esta evolucién se
debe principalmente a la caida experimentada por la ratio de
morosidad del crédito al consumo, que pasé del 7,7 % en di-
ciembre de 2014 al 5,2 % en diciembre de 2017. Si bien en los
primeros afios esta caida vino motivada por la reduccion del cré-
dito dudoso, en los Ultimos trimestres fue consecuencia del sig-
nificativo crecimiento de este tipo de crédito. Por su parte, la
ratio de morosidad del crédito para otras finalidades se redujo
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en 2015, y se ha incrementado desde entonces, hasta un 15,4 %
a cierre de 2017.

La cobertura de los préstamos dudosos se mantuvo relativamente
estable a lo largo del periodo analizado (gréafico D), pasando para
el agregado del crédito no destinado a vivienda del 40,1 % en
2014 al 40% a cierre de 2017. Destaca la mayor cobertura del
crédito al consumo, superior al 50 % a lo largo de todo el periodo
analizado, en contraste con una cobertura del 34,4 % en el crédito
para el resto de finalidades.

El grafico E permite analizar en mayor detalle la evolucion del crédi-
to al consumo a través de sus dos componentes: el crédito para
adquisicion de bienes de consumo duradero, que a diciembre de
2017 representaba un 53 % del total (31 mm de euros), y el crédito
para adquisicién de otros bienes y servicios corrientes, que suponia
el 47 % restante. Como recoge el grafico, estas modalidades de
crédito han mostrado un comportamiento dispar desde 2016. Asi,
mientras el crédito para adquisicion de bienes de consumo dura-
dero (que incluye la adquisicion de automéviles) presentaba tasas
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ANALISIS DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO AL CONSUMO (cont.)

de variacién interanual crecientes y significativas que alcanzaron
el 26,8 % en diciembre de 2017, el crédito para adquisicion de
otros bienes crecié de forma mas moderada (5,3 %).

La ratio de morosidad del crédito para adquisicion de bienes de
consumo duradero se redujo de forma significativa y continuada
(gréfico F), pasando de un 6,4 % en diciembre de 2014 a un 3,3 %
en diciembre de 2017. La ratio de morosidad del crédito para ad-
quisicion de otros bienes y servicios corrientes, en cambio, expe-
rimenté una fuerte reduccion en el afio 2015, pero se ha incremen-
tado ligeramente desde entonces hasta el 7,3 % a cierre de 2017.

El grafico G recoge el crédito nuevo concedido a hogares para fi-
nes distintos de la adquisicion de vivienda en los ultimos afos.
Como se observa en el grafico, se repite la misma tendencia ob-
servada en el stock de crédito: la evolucion creciente del crédito
se explica por el mayor crecimiento del crédito nuevo concedido
al consumo, mientras que el crédito nuevo para otras finalidades
siguid un comportamiento mas erratico, incrementandose en
2015 y descendiendo en los afos siguientes.

Para concluir, el grafico H permite comparar la evolucién del cré-
dito al consumo en Espafa frente a las tendencias observadas en
los paises de nuestro entorno. Como se observa en el gréfico,
elaborado con datos procedentes del Banco Central Europeo®,
desde mediados de 2015 Espafia ha presentado tasas de creci-
miento del crédito al consumo superiores a la media de la zona
euro. Ademas, desde mediados de 2016 se sitla a la cabeza de
las principales economias de la zona euro, con tasas de variacion
superiores al 10%, mientras que el crecimiento en el resto

RECUADRO 2.1

de economias se situé entre el 5% y el 10 %. No obstante, si se
toma una perspectiva temporal mas amplia, se observa que el
comportamiento del crédito al consumo durante la crisis econémi-
ca fue significativamente mas desfavorable en Espafa, con tasas
de contraccion de entre el 8 y el 12 % entre 2011 y 2012, frente a
una caida media del 2 % en el conjunto de la zona euro.

Por tanto, cabe considerar que el comportamiento observado en
Espafa en los Ultimos afos pueda explicarse, al menos en parte,
por unos niveles de partida mas reducidos que sélo ahora empie-
zan a recuperarse. En concreto, este comportamiento pareceria
estar mostrando la realizacién, dada la mejora en la actividad eco-
némica y en la tasa de empleo, de decisiones de consumo embal-
sadas y pospuestas a consecuencia de la crisis.

En cualquier caso, este tipo de crédito es el segmento de negocio
con los tipos de interés mas elevados (gréfico 2.7.C), y dado el
entorno de bajos tipos de interés en el que se desarrolla el nego-
cio bancario, podria ocurrir que las entidades estuvieran buscan-
do oportunidades de obtener rentabilidades mayores a costa de
incurrir en mayores riesgos, por lo que la evolucion de este tipo de
crédito y su morosidad habra que seguirlas con atencién en los
préximos trimestres.

3 Estos datos, procedentes de la base de datos Balance Sheet Items del
Banco Central Europeo, recogen el crédito al consumo concedido tanto
por entidades de depdsito como por establecimientos financieros de
crédito, motivo por el cual las tasas de variacion de Espaia difieren algo
de las presentadas en el gréfico A.

La mejora de la variacion del
crédito se produjo de forma
generalizada entre entidades,
también en el crédito al
consumo

sentido contrario, descendiendo casi un 5% en tasa interanual frente al descenso mas
moderado, del 3,1 %, observado en diciembre de 2016. Parte de este descenso se puede
explicar por el mayor recurso al mercado por parte de las grandes empresas, ligado tam-
bién a la evolucién de la politica monetaria del Eurosistema. Un analisis mas detallado de
la evolucién del crédito a PYMEs se puede encontrar en el Recuadro 2.2.

La mejora en 2017 de las tasas de variacidon en el crédito al sector privado residente se
produjo de forma generalizada entre entidades (véase grafico 2.6.A), si bien ha aumentado
la variabilidad con respecto a diciembre de 2016. Con respecto al crédito al consumo, ha
disminuido la variabilidad de comportamiento entre las entidades (véase grafico 2.6.B),
desplazandose la distribucién hacia la derecha del grafico, mostrando un mayor y mas
generalizado crecimiento del crédito.

El grafico 2.7.A muestra la evolucién, con una perspectiva amplia, del crédito nuevo con
garantia hipotecaria para adquisicién de vivienda. Dicho grafico representa el volumen
de crédito nuevo (flujo anual) y el volumen de crédito total hipotecario (stock en diciem-
bre de cada afo), ambos en base 100 desde el primer afo de informacion disponible
(2002), y el porcentaje que el flujo de crédito hipotecario representa sobre el stock.
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.6
Negocios en Espafa, DI. Entidades de depdsito

A DISTRIBUCION DE LA TASA DE VARIACION DEL CREDITO TOTAL (a) B DISTRIBUCION DE LA TASA DE VARIACION DEL CREDITO PARA CONSUMO (a)

e DICIEMBRE DE 2016 s DICIEMBRE DE 2017
FUENTE: Banco de Espafa.
a El grafico muestra la funcién de densidad (o la distribucién de frecuencias) de las tasas de variacion interanual del crédito para las entidades de depdsito espariolas,

ponderadas por el importe de crédito correspondiente a cada entidad. Dicha funcién de densidad se aproxima mediante un estimador kerel, que posibilita una
estimacion no paramétrica de la funcion de densidad, proporcionando una representacion gréfica continua y suavizada de dicha funcion.

CREDITO HIPOTECARIO Y CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 2.7
Negocios en Espana, DI
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a El volumen de operaciones nuevas de 2014 corresponde al periodo de doce meses comprendido entre abril de 2014 y marzo de 2015, por no poseer el dato del
afio 2014 desde el mes de enero. El stock de crédito de 2014 corresponde al dato de marzo de 2015 por consistencia con las operaciones nuevas.

b Empresas no financieras que solicitan crédito a una entidad con la que no estan trabajando o con la que no han tenido relacion crediticia en los Ultimos tres meses. La
tasa de aceptacion es el cociente entre las operaciones aceptadas por las entidades de depdsito sobre el conjunto de peticiones recibidas en un determinado mes.

¢ Se consideran nuevas operaciones de un periodo todos los créditos formalizados por primera vez con la clientela, y todos los contratos existentes en periodos
anteriores cuyo importe, tipo de interés, plazo u otras condiciones financieras sustanciales para los tipos de interés se hubiesen renegociado en el mes con la clientela.
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RECUADRO 2.2

Como se ha sefalado en el cuerpo del IEF, el crecimiento del cré-
dito a empresas no financieras continué en 2017 en tasas negati-
vas. No obstante, el comportamiento de sus dos componentes,
grandes empresas y PYMEs?, ha sido dispar en este ultimo afio.
Por un lado, el crédito a grandes empresas descendio casi un 5 %,
lo que supuso una aceleracion en la tasa de caida con respecto a
la observada en 2016 (3,1 %)°, mientras que por otro lado, el cré-
dito a PYMEs registré una tasa de caida del 2,1 %, habiéndose
recuperado en mas de 2 pp la tasa de variacién en el ultimo afio
(descenso del 4,3 % en 2016, véase grafico A). Como consecuen-
cia de estas diferentes trayectorias, aumento el porcentaje que el
crédito a PYMEs representa sobre el crédito total a empresas no
financieras y en diciembre de 2017 se acercaba al 51 %.

Dentro del crédito concedido a las PYMEs, se ha producido una
ligera recomposicioén en los Ultimos afos, con una reduccion de la
proporcion del crédito a empresas medianas, que se ha traslada-
do a microempresas (véase grafico B). Asi, en diciembre de 2017,
el crédito a microempresas representaba mas del 36 % del crédito
a PYMEs, tras haber crecido un 0,2 % en 2017; el crédito a empresas
medianas suponia un 33 %, tras descender un 6,2%; y el restante
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FUENTE: Banco de Espafia.

31% se dirigia a las empresas pequefas, habiendo descendido
un 0,2 % en el ultimo ejercicio.

Asimismo, en los Ultimos afios también se ha producido un cambio
en la distribucién del crédito a PYMEs en base al sector de activi-
dad financiado. Como se muestra en el grafico C, si en marzo de

1 Véase la nota 1 del capitulo 2 del IEF.

2 Se considera que una empresa es una PYME si cumple con la definicién
recogida en la Recomendacion de la Comision 2003/361/CE de 6.5.03
(DOCE L 124 de 20.5.03). Asi, se califica como 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
excede de 43 millones de euros. Adicionalmente, en la categoria de
PYME, se define a una empresa pequefia como aquella que ocupa a
menos de 50 personas y cuyo volumen de negocios anual, o cuyo ba-
lance general anual no supera los 10 millones de euros. A su vez, dentro
de la categoria de PYME se define a una microempresa como una em-
presa 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.
Parte de este descenso se puede explicar por el mayor recurso al mer-
cado por parte de las grandes empresas, ligado también a la evolucién
de la politica monetaria del Eurosistema.
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ANALISIS DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO A PYMES (cont.)

2014, mas del 45 % del crédito a PYMEs se dirigia a construccion
y promocién inmobiliaria, en diciembre de 2017 menos de un tercio
del crédito a PYMEs financiaba dichas actividades.

En cuanto a la morosidad, la ratio de dudosos del crédito a PYMEs
sigue siendo superior a la de grandes empresas, pero ambas se
han reducido de manera significativa en los ultimos afios. En con-
creto, desde 2014, la ratio de morosidad en el conjunto de las
PYMEs se ha reducido en 13,9 pp, desde el 30,7 % hasta el 16,8 %.
En las grandes empresas ha pasado del 12,3% al 6,8 %. Dentro
del crédito a PYMEs también se observa una mejora de la calidad
crediticia a medida que aumenta el tamafo de la PYME. Asi, en
diciembre de 2017, la ratio de dudosos del crédito a microempre-
sas rozaba el 22 %, el de empresas pequefias se situd en el 14,7 %,
y el de empresas medianas en el 13,2 % (véase grafico D). Como
se ha mencionado, estas ratios de morosidad se han ido reducien-
do en los ultimos afos en todos los tramos de tamano.

En cuanto al crédito nuevo*, el concedido a las empresas no finan-
cieras ha venido aumentando a lo largo de 2017, y dentro de éste,
el crédito nuevo a PYMEs se ha mantenido relativamente estable,
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con un cierto crecimiento en la segunda mitad del afo (véase gra-
fico E). En los doce meses de 2017, el crédito nuevo a PYMEs al-
canzé los 113 mm de euros (frente a los 109 mm de euros del
crédito nuevo a grandes empresas), distribuidos del siguiente
modo: casi 44 mm de euros a empresas medianas, un importe
muy similar (43 mm de euros) a empresas pequefias y los restan-
tes 25 mm de euros a microempresas (véase grafico F).

Al igual que ocurre en el crédito al consumo, aunque a tasas sig-
nificativamente menores, los bancos espafioles estan aumentan-
do el peso relativo de su crédito a PYMEs, un segmento que tiene
unos tipos de interés superiores a los de las grandes empresas
(véase grafico 2.7.C), aunque con un riesgo de crédito superior,
que se materializa, en parte, en mayor morosidad.

4 El crédito nuevo se define como los préstamos formalizados en opera-
ciones nuevas para el sistema bancario, sin incluir renovaciones, ni refi-
nanciaciones ni subrogaciones. Tampoco incluye incrementos de princi-
pal dispuesto en préstamos renovables, cartera comercial, préstamos
con limite, tarjetas de crédito, descubiertos y excedidos correspondien-
tes a operaciones formalizadas en meses anteriores.

Gréfico F
CREDITO NUEVO A EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2017
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a Cada barra del grafico representa los préstamos formalizados en operaciones nuevas para el sistema en los Ultimos 12 meses.

Durante los ultimos afios, incluyendo 2017, se ha observado una progresiva recupera-

cion en el volumen de crédito hipotecario nuevo. El porcentaje de crédito nuevo sobre el

stock de crédito ha venido aumentando desde el minimo del 2,8 % en 2013 hasta

el 6,2 % observado en diciembre de 2017. Adicionalmente a la evolucién del crédito nue-

vo, el Recuadro 2.3 recoge un analisis temporal de la ratio préstamo-valor de la garantia

(loan-to-value).

La tasa de aceptacion
de créditos ascendio en el
dltimo trimestre,...

La tasa de aceptacion de las operaciones de crédito que las empresas no financieras solici-
tan a las entidades con las que actualmente no estan operando ha aumentado ligeramente
en el cuarto trimestre de 2017 respecto al trimestre anterior, situandose en valores cercanos
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EVOLUCION DE LOS ESTANDARES DE CREDITO A PARTIR DE LA RATIO PRESTAMO-VALOR DE LA GARANTIA

(LOAN-TO-VALUE, LTV)

RECUADRO 2.3

El comportamiento de la ratio préstamo-valor de la garantia
(loan-to-value, abreviado como LTV por sus siglas en inglés) medi-
da como el cociente entre el montante de un préstamo y el valor
de la garantia asociada a dicho préstamo, es uno de los indicado-
res mas habituales para el seguimiento de los estandares de con-
cesion de préstamos hipotecarios. El Banco de Espana analiza
éste y otros indicadores en el contexto del seguimiento de los
riesgos en el mercado hipotecario espafiol, en linea también con
lo dispuesto en la Recomendacion emitida en 2016 por la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS) sobre informacion relevante
del sector inmobiliario a efectos macroprudenciales’.

Este recuadro describe la evolucién de la ratio LTV de las hipo-
tecas sobre viviendas a personas fisicas, asi como la de los pre-
cios de los inmuebles que actuan de colateral o garantia en di-
chos préstamos. Esta evolucion se analiza tomando como refe-
rencia el indice de Precios de la Vivienda (IPV) publicado por el
INE. Por su parte, los préstamos hipotecarios y el valor de las
tasaciones de las viviendas se obtienen de dos fuentes distin-
tas: por un lado, del Colegio de Registradores?, que proporciona
en su base de datos informacion granular sobre todas las nue-
vas hipotecas inscritas en los registros de la propiedad, lo que
permite calcular la ratio LTV en origen (esto es, en el momento
en el que se concede el préstamo hipotecario); por otro, de la
informacion contable que las entidades remiten regularmente al
Banco de Espafna. Con esta ultima se construye el LTV para el
volumen total de hipotecas del sistema (esta informacion englo-
ba no solo a las nuevas operaciones, sino a todo el saldo vivo
de hipotecas).

Grafico A
RATIO LOAN-TO-VALUE DE LA CARTERA DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
Y PRECIO DE LA VIVIENDA (a)

% % interanual
75 B

30

70

65

60

55

50 1 1 1
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

| OAN-TO-VALUE (TODA LA CARTERA HIPOTECARIA)
| OAN-TO-VALUE (SOLO CREDITO NUEVO)
s PRECIO DE LA VIVIENDA (Escala dcha.)

El grafico A muestra la evolucién de los LTV medios desde el afio
2004 al afio 2017. En base a la informacion disponible, se distinguen
dos series: (i) la de los nuevos préstamos hipotecarios; y (i) la
correspondiente a toda la cartera de préstamos hipotecarios®.
Ademas, el grafico incorpora la variacion interanual del precio de
la vivienda.

Los datos revelan una correlacion positiva (que asciende a 77 %)
entre los LTV medios de los nuevos préstamos y la variacién de los
precios de la vivienda. Esto es, los LTV medios se mueven

1 Recomendacién JERS/2016/14, de 31 de octubre de 2016, sobre la eli-
minacion de lagunas de datos sobre bienes inmuebles. La Recomenda-
cion persigue contribuir a la disponibilidad y comparabilidad de los da-
tos relativos a los mercados de bienes inmuebles residenciales y
comerciales de la UE.

2 La base de datos del Colegio de Registradores contiene informacion so-
bre las transacciones de compraventa de propiedades inmobiliarias y las
constituciones de hipotecas inscritas mensualmente en los registros de la
propiedad espafioles desde el afio 2004. Cubre tanto propiedades resi-
denciales como comerciales y adicionalmente al valor de tasacion de los
inmuebles y el principal de los préstamos hipotecarios, contiene informa-
cién relevante sobre el valor de las transacciones, caracteristicas fisicas
de los inmuebles y las condiciones pactadas en las hipotecas inscritas.

3 Para las nuevas operaciones el LTV medio del sistema es una media
ponderada por el valor de cada préstamo. Para el LTV del saldo vivo de
hipotecas, al no disponerse de informacién préstamo a préstamo, sino
de sub-carteras de crédito por tramos de LTV, se asume que el punto
medio de cada tramo representa el LTV de la sub-cartera correspon-
diente, agregandose la informacién para todos los tramos para obtener
el LTV del conjunto de hipotecas.

Grafico B
DISTRIBUCION DE LA RATIO LOAN-TO-VALUE DE LOS NUEVOS PRESTAMOS
HIPOTECARIOS (b)
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FUENTES: Banco de Espafia, Colegio de Registradores e Instituto Nacional de Estadistica.

a Para el conjunto de la cartera hipotecaria, solo se incluyen préstamos hipotecarios a personas fisicas para adquisicion de vivienda, segun la informacion que
reportan periddicamente las entidades de crédito al Banco de Espana. Para el crédito nuevo, se incluyen todos los préstamos hipotecarios a personas fisicas
en los que el colateral es una vivienda, segun informacién proporcionada por el Colegio de Registradores.

b Préstamos hipotecarios a personas fisicas en los que el colateral es una vivienda.
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(LOAN-TO-VALUE, LTV) (cont.)

en la misma direccion que la variacion del precio de la vivienda.
Esta caracteristica podria reflejar cierto caracter prociclico de los
LTV: en periodos expansivos, la expectativa de una revalorizacién
del colateral aumenta la predisposicion a incrementar el principal
de las nuevas hipotecas en relacién con su valor de tasacion,
mientras que en periodos contractivos los criterios de concesion
se vuelven mas restrictivos.

La principal excepciodn a esta ténica se encontraria en la evolucion
de estas variables en el periodo comprendido entre 2010 y 2013.
En estos afios, los LTV medios de las nuevas operaciones se man-
tuvieron estables en torno al 67 %, mientras que el precio de la vi-
vienda experimentd fuertes correcciones (al encadenarse caidas
interanuales superiores al 5 %). Este comportamiento podria refle-
jar cambios en la estructura de la demanda de crédito, en la que
habrian ganado peso individuos o familias mas solventes. Como
consecuencia de ello, el valor de tasacion de la vivienda habria
sido menos determinante en la concesion de crédito nuevo (en la
medida en que si los nuevos préstamos son mas seguros, es me-
nos probable que se ejecute la garantia hipotecaria), lo que podria
explicar la desconexién observada entre los LTV medios y el precio
de la vivienda en el periodo comentado. Adicionalmente, podria
reflejar también politicas mucho mas cautas por parte de las enti-
dades, en un contexto de creciente y muy elevada morosidad, y de
aumento de la incertidumbre econémica y financiera.

Desde el afo 2014 los LTV medios de los nuevos préstamos se
han incrementado, situandose en niveles superiores a los obser-
vados en el periodo 2004-2006. Sin embargo, durante el periodo
2016-2017 se aprecia una contencién e incluso una ligera con-
traccion de los LTV medios en torno al 73 %. Este comportamien-
to se deberia al cambio en la composicion de la cartera de présta-
mos nuevos, que se analiza mas adelante.

Finalmente, los LTV medios de toda la cartera de préstamos hipo-
tecarios (saldos vivos) son significativamente inferiores a los LTV
medios de los préstamos nuevos. Esto se debe a que para la de-
terminacion del valor de los primeros en cada periodo, las entidades
consideran como numerador el importe pendiente de cobro del
préstamo. Por otra parte, no se observa ninguna relacién entre los
LTV medios de cartera total y el precio de la vivienda. El nivel
de LTV de la cartera total de préstamos puede reaccionar a facto-
res muy diversos, no necesariamente relacionados con el valor del
colateral de la hipoteca, lo que explica que estas dos series pre-
senten una correlacion préxima a cero. Por ejemplo, en periodos
en los que el flujo de nuevos préstamos es bajo, los LTV medios
tienden a decrecer, puesto que la mejora de los LTV debida a la
amortizacion de préstamos concedidos en el pasado gana impor-
tancia. Por otra parte, los incrementos en los LTV se pueden deber
al aumento del peso del flujo de crédito nuevo o al impacto

RECUADRO 2.3

de posibles refinanciaciones en las que se actualizara la tasacién del
valor de la vivienda a la baja (lo que conduce a LTV mas altos),
algo que puede ocurrir en un entorno de caidas del precio de la
vivienda. En definitiva, los LTV del crédito nuevo parecen ser una
medida mas representativa de los estandares de crédito que las
entidades aplican en cada momento.

A continuacion, se analiza la evolucién por tramos de los LTV de
los préstamos nuevos. El grafico B detalla la distribucién de los
mismos. Los LTV se agrupan en cuatro categorias: (i) préstamos
con LTV inferiores al 40 %; (ii) préstamos con LTV comprendidos
entre 40 % y 60 %; (iii) préstamos con LTV comprendidos entre el
60% y el 80%; vy (iv) préstamos con LTV superiores al 80 %. La
evolucion temporal de los distintos tramos permite distinguir tres
periodos. Durante los afios 2004 a 2007 se observa un peso rela-
tivamente constante de los distintos tramos. Los préstamos con
LTV bajos (esto es, LTV inferiores al 60 %) suponen alrededor del
30 % de todos los nuevos préstamos, mientras que préstamos
con LTV superiores al 80 % suponen algo mas del 20% de las
nuevas operaciones.

Durante el intervalo 2008-2013 se percibe un endurecimiento de
las condiciones crediticias, lo que se traduce en un cambio en la
composicion de la cartera de nuevas hipotecas. Concretamente, el
segmento de hipotecas con LTV bajos experimenta un fuerte incre-
mento, alcanzando un peso de cerca del 40 % del total de nuevos
préstamos hipotecarios en los momentos mas agudos de la crisis.
Por otra parte, se observa el comportamiento opuesto en el seg-
mento de LTV altos, con una caida de su importancia relativa
(el peso de estas operaciones baja hasta el entorno del 15 %).

Finalmente, desde el afio 2014 se observa como el tramo de hipo-
tecas con LTV comprendidos entre el 60 % y el 80 % incrementa
su peso en detrimento de los tramos extremos: (i) los LTV por de-
bajo del 60 % experimentan una reduccion paulatina; (ji) los LTV
superiores al 80 % se contienen e incluso se observa una leve re-
duccion al final del periodo. En este contexto, el incremento en los
LTV medios mostrado en el grafico A no conlleva necesariamente
la asuncion de mayores riesgos por parte de las entidades, sino
que podria deberse a la consolidacion del tramo de hipotecas con
LTV comprendidos entre el 60 % y el 80 %, que en la actualidad
supone algo mas de la mitad del volumen de nuevos préstamos,
en detrimento de las hipotecas con LTV extremos (esto es, con
LTV muy bajos o muy altos).

Esta valoracién esta en linea con la evolucién del crédito con ga-
rantia hipotecaria para adquisicion de vivienda, donde el stock
sigue reduciéndose vy el flujo de crédito nuevo, aunque creciente,
se mantiene en niveles relativos muy alejados de los alcanzados
en la anterior fase expansiva (véase grafico 2.7.A).
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...si bien aun sigue lejos
de los valores observados
en los anos previos a la crisis

Los tipos de interés de las
operaciones nuevas
continuaron la senda
observada en el afio anterior,
tanto en empresas como en
hogares

Los activos dudosos

en el negocio en Espafa
se redujeron algo mas que
el afio anterior, a una tasa
interanual del 16,2 %

y acumulada del 50,3 %
desde diciembre de 2013

En el dltimo afio los activos
dudosos descendieron en
hogares y, en mayor medida,
en empresas no financieras

al 33 %. Se modula con ello ligeramente la tendencia descendente observada en trimestres
anteriores, y se recuperan los valores con los que comenzaba la serie al inicio de 2017 (véa-
se grafico 2.7.B). Esta tasa de aceptacion continda sin embargo lejos de los valores obser-
vados durante los afios previos a la crisis en los que estaba en el entorno del 47 %, pero por
encima del nivel mas bajo de la serie histdrica, 25 %, que se alcanzé entre 2008 y 2013. Este
repunte en las tasas de aceptacion se ha producido al mismo tiempo que el numero de
peticiones ha aumentado un 2,1 % en el Ultimo semestre del afo 2017 frente al mismo pe-
riodo del afio anterior.

Los tipos de interés de las operaciones nuevas (véase grafico 2.7.C) continuaron la senda
observada durante los Ultimos afios. En el caso de las empresas continué el leve descenso,
especialmente en las operaciones de menos de un milléon de euros. En el caso de los ho-
gares, tanto en las operaciones para adquisicion de vivienda como en las realizadas para
otros fines (fundamentalmente consumo) la evolucion ha sido méas estable, tal y como
sucedio también durante 2016.

En este entorno de tipos de interés muy reducidos, cabe destacar el desplazamiento de la
exposicion crediticia de las entidades hacia aquellos segmentos de negocio mas renta-
bles, como es el crédito al consumo. Es necesario destacar que dicho segmento es tam-
bién uno de los que histéricamente han mostrado una morosidad mas elevada.

Por su parte, a cierre de 2017 el volumen de créditos al sector privado objeto de medidas
de refinanciacién y reestructuracion con datos de estados individuales, que consideran
Unicamente la actividad de las entidades que operan en Espafa, descendieron un 23,6 %
en tasa interanual hasta los 88,7 mm de euros®.

Activos problematicos en Espana

En cuanto a la manifestacion explicita del riesgo de crédito, los activos dudosos continua-
ron durante 2017 con el descenso observado en los ultimos afios, en gran medida por la
favorable evolucion de la economia espafola durante el ultimo ejercicio. Dicha reduccion
ha sido de 18,2 mm de euros en términos absolutos durante el Ultimo afio, importe ligera-
mente mayor que la reduccion observada durante 2016 (17,6 mm de euros). Esto supone
que los activos dudosos de diciembre de 2017 eran un 16,2 % inferiores a los observados
en diciembre de 2016 en el negocio en Espafna. Desde el maximo de créditos dudosos
registrado en diciembre de 2013, la reduccion de activos dudosos ya alcanza los 95,1 mm
de euros, lo que se traduce en que el importe actual de dudosos es un 50,3 % inferior
al de diciembre de 2013, situandose en niveles inferiores a los observados en 2010
(véase grafico 2.8.A).

Por sectores institucionales, los activos dudosos descendieron tanto en el crédito otor-
gado a empresas no financieras como en el destinado a hogares, si bien de forma muy
distinta. Mientras en el caso de las empresas la reduccion fue muy significativa (-20,7 %
en tasa interanual en diciembre de 2017) y mayor a la observada un afio antes (-17,3 %), en
hogares dicha reduccién fue mucho mas moderada (descenso interanual del 2,8 %
en diciembre de 2017) y ligeramente inferior a la mostrada doce meses antes (-3 %).

2 A nivel consolidado, el volumen de créditos al sector privado refinanciados y reestructurados descendié hasta
situarse en 123 mm de euros, cifra un 19,9 % inferior a la registrada en diciembre de 2016.
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ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.8
Negocios en Espafa, DI. Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

a El gréfico muestra la funcién de densidad (o la distribucion de frecuencias) de las ratios de dudosos del crédito para las entidades de depdsito espafiolas,
ponderadas por el importe de crédito correspondiente a cada entidad. Dicha funcion de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita
una estimacion no paramétrica de la funcion de densidad, proporcionando una representacion grafica continua y suavizada de dicha funcion.

En empresas, el descenso En cuanto a los sectores de actividad (véase grafico 2.8.B), los dudosos descendieron
fue mucho mas importante de forma considerable en el de construccién y actividades inmobiliarias (-30,6 % en tasa

para el sector de construccion  jniaranyal en diciembre de 2017, frente al descenso del 16,2 % observado en 2016), y
y actividades inmobiliarias,

mientras en hogares...

de forma mas moderada en el resto de sectores no financieros considerados en su con-
junto (-9 % en diciembre de 2017 frente a —18,6 % en diciembre de 2016). Por su parte,
dentro del crédito a hogares, los activos dudosos del crédito otorgado para adquisicion
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ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE. FLUJOS (a)

Negocios en Espaiia, DI
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a Junto a las barras aparece el porcentaje que cada partida representa respecto al total de dudosos al principio del periodo. Las recuperaciones de dudosos
incluyen tanto el crédito dudoso que vuelve a normal, adjudicados o posibles ventas de la cartera de dudosos a terceros.

...descendieron en adquisicion
de vivienda, pero en menor
medida que el afio pasado,

y en el resto del crédito a
hogares, distinto de la
adquisicion de vivienda, los
dudosos aumentaron un 1,1 %

En comparacion con

el afo anterior, en términos
de importes disminuyeron
las entradas en dudosos

y los traspasos a fallidos

y aumentaron las
recuperaciones

El mantenimiento del
crecimiento de la economia
y la gestion activa permitira
seguir disminuyendo la
morosidad

de vivienda descendieron un 4,4 % en tasa interanual en diciembre de 2017, una magni-
tud algo inferior a la registrada un afio antes (-5 %). En cuanto a los dudosos del resto
del crédito concedido a hogares, fundamentalmente —pero no solo— operaciones des-
tinadas a consumo, estos se incrementaron en un 1,1 % frente al volumen del afio ante-
rior, lo que supone una reduccion en la tasa de variacién con respecto a la observada
durante 2016 (2,4 %), algo a destacar teniendo en cuenta que es el sector que mas
crecio en el ultimo afo.

El descenso de los activos dudosos se produjo de forma generalizada entre entidades
(véase grafico 2.8.C). Asi, con respecto a la distribucion observada en 2016, se observa
que en la de diciembre de 2017 las entidades estan mas concentradas en tasas de
variacién de los activos dudosos negativas. No obstante, esta evolucion contrasta con el
segmento de crédito a hogares distinto de adquisicion de vivienda. Asi, el grafico 2.8.D
recoge la distribucion de la variacion de los activos dudosos del crédito al consumo para
las entidades de depdsito. Se observa que el grueso de las entidades se ha trasladado
hacia tasas de variacidon menos negativas o cercanas a cero en el Ultimo afo, siendo po-
sitivas para muchas de ellas. La persistencia del entorno de baja rentabilidad del negocio
bancario podria hacer que las entidades buscaran oportunidades de obtener rentabilida-
des mayores en el pasado reciente a costa de incurrir en mayores riesgos. Un mayor de-
talle de la evolucion de los activos dudosos en el crédito a hogares para fines distintos de
la adquisicién de vivienda puede encontrarse en el Recuadro 2.1.

El grafico 2.9 recoge la evolucion de los activos dudosos del sector privado residente
desde diciembre de 2013 hasta diciembre de 2017, explicando las variaciones de cada
periodo en funcion de las entradas nuevas de dudosos, de las salidas desde dudosos a
fallidos y de las recuperaciones. En términos de importes, en el Ultimo afio han sido clasi-
ficados como dudosos menos créditos que en el afo anterior, se han producido menos
salidas a fallidos y se han registrado mas recuperaciones de dudosos.

En la medida en que se mantenga una senda de crecimiento en la economia como la ocu-
rrida durante estos ultimos afios con una recuperacién notoria en el nivel de empleo y
actividad, y la gestién activa, por parte de las entidades, del stock de activos dudosos,
sera posible seguir observando un descenso adicional en la morosidad del negocio en
Espafa de las entidades de depdsito.
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RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.10
Negocios en Espana, DI. Entidades de depésito
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FUENTE: Banco de Espafa.

La ratio de dudosos continud
descendiendo hasta el 7,9 %
en diciembre de 2017

La ratio descendio en
empresas no financieras vy,

de forma mas moderada,

en hogares

Dentro de hogares, se
mantuvo estable la ratio del
crédito para adquisicion de
vivienda y descendié...
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La ratio de dudosos del sector privado residente en los negocios en Espafia continué con
la tendencia mostrada en los ultimos afnos y descendié una vez mas hasta el 7,9 % en di-
ciembre de 2017 (véase grafico 2.10.A), fruto de la evolucién a la baja de los activos dudo-
sos en el transcurso del afio y de la moderacion en la caida del crédito observada durante
dicho periodo. Esta ratio de dudosos es 1,3 pp mas baja que la registrada en diciembre de
2016, habiéndose producido una aceleracion en la caida de la ratio en comparacion con la
caida observada en 2016, que fue de 1 pp. Por su parte, la reduccién acumulada desde el
maximo de la serie (diciembre de 2013) alcanza los 6,1 pp. La ratio de dudosos correspon-
diente al mes de febrero de 2018 (Ultimos datos disponibles) se mantuvo en el 7,9 %, que
ajustada de provisiones (dato de diciembre de 2017) se situaria en el 4,3 %.

Por sectores institucionales (véase grafico 2.10.B), la ratio de dudosos se redujo tanto en
sociedades no financieras como, de forma mas moderada, en hogares. En el primer caso,
desde el 14,9 % en diciembre de 2016 hasta el 12,2 % en diciembre de 2017, y en el se-
gundo caso, desde el 5,4 % hasta el 5,3 %.

En el caso del crédito a hogares, la ratio de dudosos se mantuvo estable en el Ultimo
afo en el crédito destinado a vivienda (4,5 %), mientras en el crédito para otras finali-
dades se produjo un moderado descenso desde el 10 % observado en diciembre de
2016 hasta el 9,6 % registrado en diciembre de 2017. La ratio de dudosos del crédito
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... la del resto de finalidades,
mientras en empresas el
descenso fue generalizado

Los activos adjudicados se
han reducido

2.1.2 RIESGO SISTEMICO

En 2017 el IRS se mantuvo en
niveles contenidos, con algun
repunte puntual

concedido a empresas no financieras, por su parte, descendié tanto para los sectores
de construccion y actividades inmobiliarias (desde el 26,5% en diciembre de 2016
hasta el 20,4 % un afio mas tarde) como para el resto de sectores de actividad (hasta
el 8,9 % en diciembre de 2017 frente al 9,8 % un afio antes). Esta mejora ha sido fruto
tanto del crecimiento del crédito (denominador de la ratio) como del menor ascenso de
los dudosos (numerador).

Por tamafo de empresa, la ratio de dudosos descendié tanto para PYMEs como, espe-
cialmente, para grandes empresas. En el primer caso la reduccion fue de 3,2 pp hasta el
16,8 %, mientras en el segundo la reduccién fue de 2,6 pp hasta el 6,8 % observado en
diciembre de 2017. El Recuadro 2.2 describe la evolucién de la ratio de morosidad segun
el tamafo de empresa.

El importe en libros bruto de activos adjudicados a diciembre de 2017 se encuentra li-
geramente por encima de los 58.000 millones de euros, lo que supone una caida del
25,7 % respecto a la cifra registrada en diciembre de 2016. Adicionalmente a la salida
neta de activos adjudicados que ha tenido lugar durante 2017, las principales causas
que se encuentran detras de la considerable variacién ocurrida han sido, por un lado,
el ajuste del importe en libros bruto de los bienes adjudicados del Banco Popular Espanol
a su valor neto de provisiones en la fecha de su resolucién y, por otro lado, ajustes de
reporte.

En lineas generales, en 2017, el indicador de riesgo sistémico (IRS), que condensa en un
indice el nivel de estrés en los mercados financieros, se mantuvo en niveles reducidos. En
octubre de 2017, el IRS aumentd, reflejando ciertas tensiones en los mercados financieros
como consecuencia de la incertidumbre politica en Catalufia, pero en noviembre ya se re-
dujo a los niveles contenidos del resto del afio (véase grafico 2.11.A). En la primera semana
de febrero de 2018 también registré un ligero repunte, debido a las bruscas correcciones
de los precios y al aumento de la volatilidad de las bolsas norteamericanas y su contagio a
los mercados espafoles comentada en el capitulo 1 (véanse graficos 1.1.A y 1.1.E).
No obstante, el impacto fue limitado en el tiempo y actualmente el IRS ha vuelto a ni-
veles reducidos.

La contribucién de las entidades espafolas al riesgo sistémico del conjunto del area del
euro se cuantifica a través de un modelo denominado Conditional Value at Risk (CoVaR)®.
Tras los episodios de alerta sistémica alcanzados durante la crisis, el CoVaR medio de las
entidades espafolas continda en niveles mucho mas reducidos. En los ultimos afios se
observan valores menos negativos en el percentil 5% del CoVaR de las entidades del
area euro, que indica una disminucion de la contribucién al riesgo sistémico de las enti-
dades que venian mostrandose como mas sistémicas. Esta mejoria también se puede
observar para el promedio de las entidades espafolas. No obstante, a la vez se ha pro-
ducido un acercamiento del CoVaR medio de las entidades espafolas al limite delimitado
por el percentil 5% del conjunto del area del euro. Esto indica que la contribucion al
riesgo sistémico de las entidades espafiolas ha aumentado en términos relativos al resto
del sistema europeo, si bien su contribuciéon en términos absolutos se ha reducido.
Desde el ultimo IEF se observan dos repuntes puntuales que corresponden a los recien-
tes episodios de aumentos de volatilidad en los mercados ocurridos en noviembre de
2017 y en febrero de 2018. Estos episodios parecen haber afectado principalmente a los
bancos del area del euro.

3 Para una explicacién del modelo CoVaR, véase IEF de mayo de 2015.
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RIESGO SISTEMICO

A INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO (IRS) (a)

GRAFICO 2.11
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Para una explicacion detallada de este indicador, véase Recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013.
b A través del modelo CoVaR se calcula el impacto que produciria una situacion de estrés en una entidad sobre el sistema financiero. La muestra utilizada en el
célculo del CoVaR comprende un total de 33 entidades espainolas y del area del euro cotizadas.

2.1.3 RIESGO DE
FINANCIACION

En los ultimos seis meses, los
mercados monetarios
interbancarios del area del
euro han seguido mostrando
una actividad muy reducida,
debido, en gran medida, a la
politica monetaria del
Eurosistema

En los ultimos seis meses, los mercados monetarios interbancarios del area del euro han
seguido mostrando una actividad muy reducida, particularmente en el segmento no ga-
rantizado. El grafico 2.12.A muestra la evolucion del volumen de contrataciéon del Eonia,
que se mantiene desde mediados de 2016 en niveles histéricamente muy bajos y con una
tendencia ligeramente decreciente. De forma similar, la actividad en el mercado interban-
cario espafol sigue registrando volumenes muy bajos.

La reducida negociacion en los mercados interbancarios viene explicada en buena medida
por el exceso de liquidez en el que esta operando el sistema bancario del area del euro que,
a su vez, esta causado por la ejecucién de la politica monetaria. En efecto, el volumen de
liquidez inyectado por el Eurosistema, que se situaba a mediados de abril en 3.251 mm de
euros, proviene de los programas de compras de activos (2.490 mm de euros) y de las
operaciones de refinanciacion (761 mm de euros). La evolucién de estas vias de provision
de liquidez del Eurosistema puede observarse en el grafico 2.12.C.

A medida que ha ido avanzando el programa de compras, se ha ido reduciendo la importan-
cia relativa de las operaciones de préstamo. De estas ultimas, el grueso de la financiacion,
739 mm de euros, corresponde a la serie de cuatro operaciones TLTRO-II, operaciones
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FINANCIACION MAYORISTA GRAFICO 2.12

A VOLUMEN DE NEGOCIACION DEL EONIA B SALDO VIVO DE LAS SUBASTAS DEL EUROSISTEMA
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FUENTES: Bloomberg, Dealogic y Banco de Espafia.

a Se incluyen emisiones de cédulas hipotecarias, deuda sénior, deuda subordinada computable como capital de nivel 2 y deuda computable como capital
adicional de nivel 1. No se incluyen emisiones retenidas.

b En el grafico se presentan el coste maximo, el coste minimo, el rango entre el percentil 75 y el percentil 25 y la media ponderada (por el importe de las emisiones)
del coste de las emisiones, aproximado por el interés por cupdn del instrumento correspondiente, realizadas por los bancos espafoles y por los bancos de la
zona euro en 2017.
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Las entidades espafiolas
recibian un 22 % de

la liquidez proporcionada
por el Eurosistema a
mediados de abril

Las entidades espafiolas
incrementaron su actividad
emisora en 2017 en relacion
con el afo anterior

En 2017, los depdsitos totales
del sector privado
disminuyeron un 0,4 %...

a largo plazo con objetivo especifico. Estas operaciones TLTRO-II han proporcionado a las
entidades financiaciéon a cuatro afios de plazo y a un tipo de interés que dependera, para
cada entidad, de la evolucion del volumen de su cartera de préstamos a empresas y familias,
con exclusién de los concedidos para la adquisicion de vivienda, entre febrero de 2016 y el
31 de enero de 2018. El tipo aplicable podria llegar a ser tan bajo como el tipo de la facilidad
de deposito (0,4 %) mientras que el tipo maximo es el de las operaciones principales de fi-
nanciacion (0 %). Este incentivo, disefiado para estimular la concesién de crédito bancario a
la economia real, ha podido contribuir a explicar la evolucién en el crédito a familias y empre-
sas sefalada en los Recuadros 2.1y 2.2.

El Eurosistema continua realizando las operaciones regulares de préstamo a una semanay a
tres meses, operaciones que, como anuncio el BCE en octubre de 2017, seguiran ejecutan-
dose a tipo fijo y con adjudicacion plena al menos hasta el final del Ultimo periodo de mante-
nimiento de reservas requeridas correspondiente a 2019. Con ello, se asegura a las entidades
un periodo amplio de tiempo durante el que dispondran de toda la liquidez que soliciten.

La financiacion obtenida por las entidades espafiolas en las operaciones de préstamo as-
cendia a mediados de abril a 169 mm de euros, practicamente en su totalidad conseguida
en las operaciones de financiacion a largo plazo con objetivo especifico, lo que represen-
taba un 22 % de la liquidez total recibida por todas las entidades del Eurosistema (véase
grafico 2.12.B).

En relacion con la financiaciéon a mas largo plazo, las entidades espafiolas incrementaron, en
términos agregados, su actividad emisora en 2017 en relacion con el afio anterior, siendo, en
lineas generales, su actividad mas intensa en la primera mitad del afio. En cuanto a los ins-
trumentos emitidos, aumentaron notablemente las emisiones de deuda sénior y se redujeron
en un volumen similar las emisiones de cédulas hipotecarias (véase grafico 2.12.D). La deuda
sénior emitida en 2017 incluye la deuda sénior no preferente (senior non-preferred) que
empezo a emitirse en el segundo trimestre de 2017 y que servira a las entidades espafiolas
y europeas para cumplir con los requerimientos de fondos propios y otros pasivos elegi-
bles (Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities, MREL) que se establez-
can a nivel europeo para facilitar la resolucion de las entidades, si llega el caso. Por su
parte, tanto las emisiones de deuda computable como capital adicional del nivel 1 como
las de deuda subordinada computable como capital de nivel 2, aumentaron sensiblemen-
te en 2017, y el importe emitido en 2017 de cada tipo de deuda subordinada superd los
6 mm de euros.

En cuanto a la rentabilidad que deben ofrecer los bancos para captar este tipo de financia-
cion en los mercados, en el grafico 2.12.E se observa la clara diferencia en el coste vincu-
lado a las emisiones de deuda sénior y cédulas hipotecarias, por un lado, y a las emisiones
de deuda subordinada, por otro. Ademas, el coste de la deuda computable como capital de
nivel 1 es sensiblemente superior al de la deuda subordinada computable como capital
de nivel 2. Finalmente, se observa que la rentabilidad media ofrecida por las emisiones de
los bancos espafoles esta en linea con la proporcionada por los bancos de la zona del
euro, si bien la dispersion en los tipos requeridos a nivel europeo es sensiblemente supe-
rior, probablemente porque incorpora entidades muy heterogéneas por tipo de negocio,
tamafo y situacion financiera.

En relacion con la financiacion, los depdsitos del sector privado en el balance consolidado
de las entidades de depdsito espafolas experimentaron una disminucién del 0,4 % en
tasa interanual, hasta alcanzar los 1.959 mm de euros en diciembre de 2017 (véase Anejo 1).
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EXPOSICION INTERNACIONAL. PASIVOS FINANCIEROS. DEPOSITOS GRAFICO 2.13
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FUENTE: Banco de Espana.

EXPOSICION INTERNACIONAL. DEPOSITOS. DISTRIBUCION GEOGRAFICA GRAFICO 2.14
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FUENTE: Banco de Espafa.

...en tasa interanual, a pesar Como se observa en el grafico 2.13, la reduccién en el volumen de depositos totales del
de la favorable evolucion de sector privado (que incluye ademés de hogares a sociedades financieras y no financieras)

los depdsitos en el exterior, vino motivada por la evolucién en Espafia, donde cayeron un 3,2% en tasa interanual

que aumentaron un 3,7 % , - . . L .
respecto al mismo mes del afio anterior, mientras que los depdsitos en el exterior aumen-

taron un 3,7 %.

El grafico 2.14.A, muestra la evolucién de la distribucién geografica de los depositos entre
2014 y 2017. Con caracter general, no se han producido cambios estructurales en la dis-
tribucioén de los depdsitos procedentes de las distintas areas geograficas con presencia
de las entidades de deposito espafiolas, aunque es significativa la reduccién de 6 pp en
el porcentaje que representan los depositos en Latinoamérica, hasta situarse en el 25,9 %
(en linea con la disminucion en el volumen de préstamos mencionada anteriormente).
Asimismo, destaca el aumento de los depdsitos en Reino Unido y el resto de Europa, que
han pasado del 25,1 % y 24,8 % en diciembre de 2014 al 28,1 % y 28,3 % en diciembre de
2017, respectivamente.
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COMPARATIVA EUROPEA DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIACION DE LAS IFM GRAFICO 2.15
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En Espana, la principal fuente
de financiacion de las IFM son
los depdsitos de clientes,
aunque el patrimonio neto y
los depdsitos de bancos
centrales destacan por su
mayor relevancia en relacion
con otros paises europeos

La ratio de cobertura
de liquidez de las entidades...

En Reino Unido destaca la importancia de la financiacion de hogares, en consonancia
con el crédito destinado a este segmento que, como se ha apuntado anteriormente, es
predominante en Reino Unido. La financiacion de hogares es también preponderante,
aunque en menor medida, en EE.UU. y el resto de Europa. En Latinoamérica, la propor-
cién de la financiacion de hogares y de sociedades no financieras es mas equilibrada
(véase el grafico 2.14.B).

Los datos que el Banco Central Europeo publica mensualmente en su base de datos de
balances individuales permiten comparar la evolucion de la estructura de financiacién
de las instituciones financieras monetarias (IFM) de los distintos paises del area del euro.
El grafico 2.15 muestra la estructura de financiacion de las IFM en diciembre de 2017.
En el caso de las entidades espafiolas, destaca la financiacién procedente de depdsitos
de clientes del area del euro, que a cierre de 2017 representaba un 52,3 % del total,
entre las mas altas de los paises considerados. También el patrimonio neto de las enti-
dades espanolas (10,8 %) y los depdsitos de bancos centrales (6,5 %) destacan por te-
ner un papel mas relevante que en la mayoria de los paises analizados.

En términos generales para el conjunto de paises analizados, se observa que la estructura
de financiacion de las IFM es relativamente similar, aunque con algunas notables excep-
ciones. Como en Espafia, la principal fuente de financiacion en la mayoria de paises son
los depdsitos de clientes del area del euro, excepto en Irlanda y Luxemburgo, donde los
depdsitos de clientes de fuera del area del euro (que se incluyen en otros pasivos) son muy
importantes. Por su parte, en Francia, y, en menor medida, en Alemania, los depdsitos de
otras IFM domésticas son relativamente significativos. En Holanda, las emisiones de deu-
da son una fuente de financiacion importante para las entidades, mientras que en Espaia,
Italia y Portugal, los depdsitos de bancos centrales del area del euro juegan un papel mas
relevante que en el resto de paises del area del euro. En definitiva, el tipo de negocio
orientado al mercado minorista, mayorista o al mercado de capitales, y en menor medida
la crisis financiera experimentada explican la estrategia de financiacion diferente entre
paises de la unién bancaria.

La ratio de cobertura de liquidez (Liquidity Coverage Ratio, LCR por sus siglas en inglés)
informa sobre la capacidad de las entidades para hacer frente a eventuales tensiones
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COMPARACION EUROPEA DE LA RATIO DE COBERTURA DE LIQUIDEZ.

GRAFICO 2.16
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de liquidez durante un periodo de 30 dias. Como se observa en el grafico 2.16, en diciem-
bre de 2017 la ratio LCR del conjunto de entidades europeas analizadas se situaba en el
148,5 %, muy por encima del umbral del 100 % exigido a partir de 2018. El andlisis por
paises revela también ratios significativamente por encima del minimo requerido en el
conjunto de paises analizados, situandose el conjunto de entidades espafolas ligeramen-
te por encima de la media europea, con una ratio del 151,1 %. En definitiva, este andlisis
pone de manifiesto la disponibilidad de activos liquidos de alta calidad por parte de las
entidades para hacer frente a las salidas netas de efectivo que pudieran ocurrir en un es-
cenario de estrés de liquidez.

Los depdsitos minoristas captados por las entidades de depdsito espafiolas correspon-
dientes a hogares y sociedades no financieras, analizados a través de los datos proceden-
tes de los estados financieros individuales, negocios en Espafia, aumentaron en diciembre
de 2017 un 2,8 % en comparacion con el mismo mes del afio anterior (véase grafico 2.17.A).
Dicha tasa es similar a la observada en diciembre de 2016 y, en general, a las mostradas
desde mediados de 2015, cuando se inicié una fase de recuperacion de los depdsitos de
hogares y sociedades no financieras a pesar de la tendencia a la baja en los tipos de inte-
rés. Debido a la baja rentabilidad de los depdsitos, ha continuado observandose la sustitu-
cion de depdsitos a plazo por otros a la vista (véase grafico 2.17.B), habiendo descendido
los primeros un 24 % en tasa interanual en 2017 y habiéndose incrementado los segundos
un 15% en el mismo periodo.

La evolucion a la baja del crédito, si bien de forma cada vez mas moderada, y la recupe-
racion de los depésitos del sector privado residente en los ultimos afios han permitido una
reduccion constante y muy importante de la ratio crédito/depdsitos en los ultimos afos,
que también ha continuado observandose en 2017. Dicha ratio esta practicamente en la
mitad del valor mostrado en octubre de 2007, cuando se registrd el maximo en toda
la serie (véase grafico 2.17.C).

En 2017, en un contexto de baja rentabilidad del activo, el patrimonio de los fondos de
inversion continud con su tendencia creciente iniciada a finales de 2012, de modo que ya
son cinco afios los que lleva aumentando el volumen de los fondos de inversién en Espa-
fa. En particular, a lo largo de 2017, el patrimonio de los fondos se incrementé en mas de
27 mm de euros, casi un 12 % hasta los 263 mm de euros, aumento que ha continuado
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FINANCIACION MINORISTA
Entidades de depésito, DI

GRAFICO 2.17
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FUENTES: CNMV y Banco de Espafia.

mmmmmm SUSCRIPCIONES NETAS s RENTABILIDAD

a Préstamos a hogares y sociedades no financieras netos de provisiones. Depdsitos de hogares y sociedades no financieras mas valores de renta fija de entidades
de depdsito en manos de hogares y sociedades no financieras.

Espafa se encuentra
dentro del grupo de paises
avanzados con menor peso
de la banca en la sombra
(en torno al 6 % del activo
total de las instituciones
financieras)

en los dos primeros meses de 2018. El crecimiento se debié principalmente al aumento
sostenido de las suscripciones netas (véase grafico 2.17.D). Por su parte, la rentabilidad
de los fondos también contribuyd positivamente al aumento de su importe en términos
agregados, aunque en cuatro meses del afio 2017 su contribucién fue negativa, al igual
que en febrero de 2018.

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) ha continuado progresando en su definicion
de banca en la sombra (shadow banking) y en la metodologia para cuantificar su tamafo.
En concreto, banca en la sombra se refiere a aquellas actividades que suponen la gene-
racion de riesgos similares a los bancarios (transformacion de liquidez, de plazos, apa-
lancamiento, etc.) pero que no estan sujetos ni a regulacion, ni a supervisiéon bancaria y
carecen de acceso a la liquidez del Banco Central. A través de la definicion de ciertas
funciones econdmicas, el FSB determina qué intermediarios financieros no bancarios
llevan a cabo intermediacién crediticia al margen de la regulacion bancaria y se conside-
ran, por tanto, banca en la sombra. Segun esta metodologia comun de analisis del FSB,
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SISTEMA FINANCIERO Y BANCA EN LA SOMBRA GRAFICO 2.18
Diciembre de 2016
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FUENTE: Consejo de Estabilidad Financiera.

a La categoria de OFls incluye instituciones como fondos de inversion, fondos del mercado monetario, fondos de titulizacion, sociedades de valores, establecimientos
financieros de crédito, sociedades y fondos de capital riesgo, sociedades de garantia reciproca, asi como vehiculos emisores de financiacion, entre otros.

b Se destacan aquellos paises cuyos activos financieros de banca en la sombra representan al menos un 3 % del volumen global, asi como Espafia (con un peso
del 0,7 %).

la banca en la sombra en Espafia supondria en torno al 6 % del total de los activos de las
instituciones financieras espafiolas®.

En el gréfico 2.18.A se observa la distribucién por paises de los activos financieros mantenidos
por las diferentes instituciones financieras, asi como el peso que representa la banca en la
sombra. A nivel global, Espafia aporta menos de un 0,7 % al total de los activos financieros
considerados como banca en la sombra. Estas cifras ubican a Espafia dentro del grupo de
paises avanzados con menor peso de la banca en la sombra (véase grafico 2.18.B). La medida
obtenida a partir de las funciones econdémicas consideradas se compone principalmente por
activos mantenidos por determinados vehiculos de inversion colectiva (véase grafico 2.18.C)
cuyo crecimiento ha determinado el incremento de la banca en la sombra en los Ultimos anos.
El tamafo relativo del sector sugiere que estas fuentes de financiacion alternativas para la
economia espafiola tendrian una baja incidencia en el mercado de crédito en el corto plazo,
aunque conviene seguir monitorizando su evolucion y sus posibles riesgos.

4 El detalle de las Funciones Econémicas (FE) identificadas por el FSB segun las cuales se agrupan las entidades
que realizan banca en la sombra es el siguiente: FE1 incluye la gestién de vehiculos de inversién colectiva sus-
ceptibles de retiradas masivas; FE2 hace referencia a la concesion de préstamos dependiente de financiacion a
corto plazo; FE3 recoge la intermediacion en los mercados dependiente de financiacion a corto plazo; FE4 in-
cluye la contribucién a la creacién de crédito, y, finalmente, FE5 se refiere a la intermediacién crediticia basada
en la titulizacion de activos y financiacion de entidades financieras.
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RENTABILIDAD A NIVEL CONSOLIDADO GRAFICO 2.19
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2017 respecto a 2016.

2.2 Rentabilidad

El resultado consolidado

de las entidades espafolas

en 2017 fue de 15,6 mm de
euros, un 44 % superior al

del afio anterior. Si se incluyen
las pérdidas del Banco
Popular Espafiol, el resultado
se redujo respecto a 2016

Evolucién favorable
respecto al afio anterior
de los elementos de

la cuenta de resultados,
con excepcion de los
resultados de operaciones
financieras y los gastos
de explotacion
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Durante el afio 2017, las entidades de depdsito espafiolas en su conjunto registraron un
resultado consolidado atribuido a la entidad dominante de 15.572 millones de euros
(véase Anejo 2), un 44 % superior al resultado obtenido en 2016. Sin embargo, si se
consideran las pérdidas de mas de 12.000 millones de euros del Banco Popular Espafiol
a raiz de su resolucion el 7 de junio de 20175, el resultado final ascenderia solo a 2.722
millones de euros, lo que supone un descenso de casi el 75 % respecto al resultado
obtenido en 2016. En aras de evitar que el analisis de la cuenta de resultados del con-
junto de entidades de depdsito espafolas se vea distorsionado por esta resolucién, se
analiza la cuenta de resultados excluyendo su efecto. El mismo principio se aplica al
estudio de la rentabilidad de los negocios en Espafa para seguir criterios homogéneos
en ambos analisis.

El incremento en el resultado se traduce en que la rentabilidad sobre activos (ROA) del
conjunto de entidades de depdsito espafolas aumente casi 14 pb en el Ultimo afo,
desde el 0,30 % de 2016 al 0,43 % de 2017. En la misma linea, la rentabilidad sobre
fondos propios (ROE) también aumenta, en su caso casi 1,7 pp, desde el 4,3 % de 2016
al 6 % de 2017.

La contribucién de los componentes principales de la cuenta de resultados a este au-
mento en el ROA entre diciembre de 2016 y diciembre de 2017 aparece desglosada en
el grafico 2.19.A. Los elementos de la cuenta de resultados tuvieron una evolucién favo-
rable respecto al afio anterior, con excepciodn de los resultados de operaciones financie-
ras y los gastos de explotacion. En la parte alta de la cuenta de resultados, tanto el
margen de intereses como las comisiones netas se incrementan respecto a 2016, y por
la parte baja de la cuenta de resultados, tanto las pérdidas por deterioro de activos fi-
nancieros como el resto de partidas mejoran su contribucion al resultado consolidado
respecto a 2016.

5 Para una explicacién detallada del proceso de resoluciéon de esta entidad véase el Recuadro 2.4 del IEF de
noviembre de 2017.
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COMPARACION EUROPEA DE MEDIDAS DE RENTABILIDAD

GRAFICO 2.20

PAISES DEL MUS Y REINO UNIDO. DICIEMBRE DE 2017
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

El margen de intereses crecid
en 2017 un 3,7 % respecto al
afo anterior, como resultado
del continuado descenso en
los costes financieros. Las
comisiones netas también
crecieron respecto a 2016

Para las entidades espafolas,
el margen de intereses
representa un porcentaje
mayor del margen bruto que la
media europea, mientras que
la proporcion de las
comisiones es menor
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El margen de intereses crecio en 2017 un 3,7 % respecto a 2016 como resultado del con-
tinuado descenso en los costes financieros (-10,6 %, véase Anejo 2), y pese a que los
productos financieros se redujeron casi un 2 %. Este aumento del margen provoca que su
peso sobre los activos totales medios (ATM) se incremente en 10 pb. De igual manera, las
comisiones netas crecieron un 6 % en el Ultimo afio, por lo que su peso sobre ATM aumen-
t6 en 5 pb. Por su parte, los resultados de operaciones financieras continuaron con su
caida de los ultimos afios y redujeron su peso sobre ATM en 3 pb. Los gastos de explota-
cién aumentaron levemente, un 0,9 % en el Ultimo afo, lo que incrementd su peso sobre
ATM en 3 pb. En cualquier caso, como el crecimiento del margen bruto fue superior al de
los gastos de explotacion, la ratio de eficiencia del sector bancario espafiol en su conjun-
to, mejord en 2017. Finalmente, las pérdidas por deterioro de activos financieros continua-
ron su tendencia a la baja registrada de manera ininterrumpida desde finales de 2012
(véase grafico 2.19.B), y su peso sobre ATM se redujo en 4 pb.

En el actual entorno de bajos tipos de interés en el contexto europeo, las entidades de
depdsito espafiolas han aumentado tanto su margen de intereses, gracias a su actividad
en el extranjero, como sus comisiones netas, tanto por su actividad en Espafia como por
sus negocios en el extranjero fuera de la zona euro. En el grafico 2.20 se analiza en mas
detalle la parte alta de la cuenta de resultados, la que mejor refleja el negocio bancario
puro, en su comparativa europea. En particular, se examina el porcentaje que el margen
de intereses y las comisiones representan sobre el margen bruto. Se observa que para las
entidades espafiolas, la proporcién que el margen de intereses supone sobre el margen
bruto (casi el 70 %) es superior a la de las entidades de los principales paises del entorno
y a la media europea (57 %, véase grafico 2.20.A). Por el contrario, el porcentaje
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COMPARACION EUROPEA DE LA RATIO DE EFICIENCIA GRAFICO 2.21
PAISES DEL MUS Y REINO UNIDO. SEPTIEMBRE DE 2017
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a La ratio de eficiencia se define como el cociente entre los gastos de explotacion y el margen bruto.

b El marcador de color azul muestra, para cada pais, la variacion total de la ratio de eficiencia entre diciembre de 2016 y septiembre de 2017. Las barras de color
granate y amarillo muestran la parte de dicha variacion que se explica por la evolucion de los gastos de explotacion y del margen bruto, respectivamente. Barras
negativas indican una reduccion de los gastos de explotacion y un aumento del margen bruto entre periodos, evoluciones que resultarfan en un aumento de la

ratio de eficiencia.

La ratio de eficiencia del
sistema bancario espafol
continda en mejor posicion
que la de los principales
paises de nuestro entorno

La reduccién de las pérdidas
por deterioro mejora...

que las comisiones netas representan sobre el margen bruto para las entidades espanolas
es relativamente inferior (menos del 25 %) al de los principales paises europeos y a la
media de la Unién Europea (28 %, véase grafico 2.20.B).

Desde el punto de vista del coste de los recursos empleados para la generacion de bene-
ficios, es decir, en términos de eficiencia, el sector bancario espafol continda siendo mas
eficiente que la media europea y que los principales paises europeos. De acuerdo con los
datos del Banco Central Europeo a septiembre de 2017 (Ultimos disponibles), mientras
que la ratio de eficiencia de las entidades espafiolas se situa ligeramente por encima del
50 %; la media europea, y la ratio de los bancos italianos y britanicos supera el 60 %, y la
de los bancos alemanes y franceses supera el 70 % (véase grafico 2.21.A). De acuerdo
con los mismos datos, entre diciembre de 2016 y septiembre de 2017, la ratio de eficien-
cia mejord para las entidades espafolas, principalmente como consecuencia de un au-
mento del margen bruto, aunque la mejora fue inferior a la registrada para el conjunto del
sector europeo, y en paises como ltalia o Reino Unido, que redujeron de forma conside-
rable sus gastos de explotacion (véase grafico 2.21.B).

En los negocios en Espafia, analizados a través de los estados financieros individuales de
las entidades, la rentabilidad en 2017 fue inferior a la de su actividad consolidada a nivel
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RENTABILIDAD GRAFICO 2.22
Negocios en Espana, DI
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FUENTE: Banco de Espafia.

...el resultado de los negocios
en Espafia en 2017...

...pese a que el margen de
intereses cayo casi un 7 %

global, aunque ésta mejoro respecto al afio 2016. En particular, el ROA de los negocios en
Espafia aumento del 0,25 % en diciembre de 2016 al 0,35% en diciembre de 2017. El
principal motivo detras de esta mejora es la reduccién de las pérdidas por deterioro de
activos financieros, que disminuyeron mas del 20 % en el Gltimo afio®.

Por el contrario, el margen de intereses de la actividad en Espafa cayd casi un 7 % como
consecuencia de que los ingresos financieros se redujeron en mayor medida que los cos-
tes financieros. En el grafico 2.22.A se observa cémo tanto los ingresos y los costes finan-
cieros como el margen de intereses se han ido reduciendo progresivamente en la activi-
dad en Espafia en los ultimos cinco afos. En contraste con la caida del margen de
intereses, las comisiones netas se incrementaron mas del 5% en los negocios en Espafa
en el ultimo afo.

En linea con el andlisis de la parte alta de la cuenta de resultados en la comparativa eu-
ropea, en el grafico 2.22.B se presenta la evolucién en los ultimos afios del porcentaje
que el margen de intereses y las comisiones netas representan sobre el margen bruto en
los negocios en Espafia. En primer lugar se observa que la relevancia del margen de in-
tereses en la actividad doméstica, que supone alrededor de la mitad del margen bruto, es
menor que en la actividad consolidada global (casi el 70 % comentado anteriormente).
Esto muestra la mayor importancia del margen de intereses para las entidades espariolas
en su negocio internacional como generador de beneficios. Por su parte, la proporcién
que representan las comisiones netas sobre el margen bruto es muy similar en la activi-
dad doméstica e internacional, alrededor del 25 %. En cuanto a la evolucién temporal, en
el grafico 2.22.B se observa que en los ultimos cinco afios se ha producido un descenso
de la proporcion del margen de intereses sobre margen bruto (desde el 56 % de 2012 al
50 % de 2017), y un aumento de la proporcién de las comisiones netas (desde el 19 % de
2012 al 25 % de 2017).

Siguiendo la tendencia observada en los ultimos afos, los gastos de explotacién se re-
dujeron mas de un 2 % en el Ultimo afo, en el contexto del proceso de ajuste de capaci-
dad mediante la reduccion de empleados y oficinas en Espafa (véase grafico 2.23.A).

6 Sise tuvieran en cuenta las provisiones del Banco Popular Espafiol en el primer semestre de 2017, las pérdidas por
deterioro de activos financieros del conjunto del sector se habrian incrementado un 8,1 % respecto al afio anterior.
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EMPLEADOS Y OFICINAS
Negocios en Espana, DI

A EMPLEADOS Y OFICINAS. 2001 - 2017

GRAFICO 2.23

B EMPLEADOS Y OFICINAS. 2008 - 2017
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FUENTE: Banco de Espana.

El fendmeno fintech ofrece
oportunidades a las entidades
y aumenta su competencia,
por lo que supone un reto
para la banca tradicional

El descenso acumulado en diciembre de 2017 en el nimero de empleados se situa en el
32% desde su maximo en junio de 2008, mientras que el cierre de oficinas supera
el 39 % desde su maximo en diciembre de 2008 (véase grafico 2.23.B). Adicionalmente,
los procesos de consolidacion que han tenido lugar durante el afio 2017 deberian contri-
buir a mejorar la eficiencia a medio plazo del sistema bancario espafol.

Finalmente, como se ha comentado en IEF anteriores, no se puede obviar el reto que su-
pone para el negocio de las entidades de depdsito el proceso de innovacion financiera
mediante el desarrollo de nuevos productos, servicios e intermediarios. Este fendémeno
denominado fintech, para poner de manifiesto la relevancia del componente tecnolégico
en este proceso, ofrece oportunidades a las entidades para ampliar su oferta o incremen-
tar su eficacia (mediante, por ejemplo, la reduccién de los costes o el tiempo asociados a
las transacciones y a la obtencion de informacién), asimismo, aumenta la competencia en
el sector financiero, extendiendo el conjunto de proveedores potenciales de los distintos
tipos de productos y servicios financieros, lo que supone un desafio para la banca tradi-
cional. En este sentido, el Recuadro 2.4 examina en detalle el fenédmeno de los criptoacti-
vos y sus potenciales implicaciones para la estabilidad financiera, la proteccion del con-
sumidor y la integridad de los mercados.

INFORMACION DE MERCADO GRAFICO 2.24
Comparacién europea
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FUENTE: Datastream.
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CRIPTOACTIVOS: TIPOLOGIAS, RIESGOS E IMPLICACIONES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

RECUADRO 2.4

Los criptoactivos pueden definirse como una categoria de activos
virtuales de naturaleza privada que se apoyan, principalmente, en
el uso combinado de técnicas criptograficas y de la tecnologia de
los registros distribuidos DLT (Distributed Ledger Technology). Se
trata de un concepto amplio bajo el que se pueden diferenciar dos
grandes familias: aquellas iniciativas que han sido concebidas
para ser empleadas en operaciones de pago y los denominados
tokens (vales) digitales. Los primeros son generalmente conocidos
como «criptomonedas» (aunque en realidad no reunen las carac-
teristicas asociadas al dinero), mientras que los segundos son una
representacion digital de valor que suelen emitirse con el fin de
obtener financiacién y confieren a su poseedor el derecho a recibir
una remuneracién econdmica o en especie, o bien a ejercer cier-
tos derechos.

En el ambito publico, se ha abierto también un debate sobre la
creacion de dinero virtual emitido directamente por los bancos
centrales (véase el informe del Banco de Pagos Internacionales
—BIS, en sus siglas en inglés— titulado «Central Bank Digital Cu-
rrencies» de marzo de 2018).

Inicialmente, los criptoactivos surgieron con el objetivo de ser
empleados como medio de intercambio contra la recepcion de
bienes y servicios, en su mayoria digitales, por acuerdo voluntario
de acreedores y deudores. La tecnologia DLT subyacente a este
tipo de activos virtuales permite el envio de pagos de manera
descentralizada, es decir, sin la existencia de intermediarios fi-
nancieros ni de los habituales mecanismos de compensacion y
liquidacion empleados en los actuales sistemas de pago. En oca-
siones, la eliminacién de intermediarios ha favorecido que se co-
miencen a utilizar estos instrumentos como medio de intercambio
en ciertos casos de uso como, por ejemplo, para efectuar pagos
transfronterizos.

Adicionalmente, la posibilidad de negociacién de los criptoactivos
en determinadas plataformas de intercambio ha propiciado que,
con el paso del tiempo, su atractivo como vehiculo de inversion
haya despertado un mayor interés. Al mismo tiempo, algunas de
las caracteristicas de los mercados en los que se negocian
(v.g. poca profundidad, falta de transparencia en los mecanismos
de formacién de los precios, elevada concentracion) explican su
elevada volatilidad. En el caso concreto del Bitcoin, quiza el mas
popular de estos productos, la volatilidad en 2017 fue del 94,28 %,
muy superior a la de otros activos tradicionales, como el petréleo
o el oro, del 26,18 % y 10,97 %, respectivamente’.

Desde la aparicion precisamente del Bitcoin en el afio 2009, el
numero de criptoactivos del primer tipo ha ido creciendo hasta
alcanzar mas de 900 iniciativas que suponen una capitalizacion
cercana a los 300 miles de millones de délares®. No obstante, de
todos ellos, cinco concentran mas del 80 % del mercado. La au-
sencia de datos sobre la desagregacion por tipo de transaccio-
nes dificulta conocer el peso efectivo de los criptoactivos como
medio de intercambio. De modo agregado, en el caso del Bitcoin,

el numero medio de transacciones diarias en 2016 fue de apro-
ximadamente 264.000° a nivel mundial, frente a los 334 millones
de pagos minoristas efectuados solamente en la UE. Por su par-
te, las transacciones de pago en Ripple, plataforma empleada
principalmente para los pagos transfronterizos, representan en-
tre el 3% y el 4% de las transacciones totales*. Todo parece
indicar, por tanto, que el papel de estos instrumentos como me-
dio de intercambio es muy limitado y su popularidad proviene,
fundamentalmente, de su caracter especulativo como activo de
inversion.

En cuanto a la segunda de las categorias de criptoactivos, los
tokens o vales digitales, se trata de un fendmeno mas reciente que
empezé a cobrar importancia en 2017. Inicialmente, los tokens
digitales comenzaron a emplearse para la programacion de con-
tratos inteligentes (smart contracts), ejecutados mediante el em-
pleo de la tecnologia de DLT. De manera simplificada, estos con-
tratos se basan en un cédigo o protocolo informatico que facilita
la verificacion y la ejecucion del acuerdo subyacente de forma
automatizada, sin necesidad de intermediarios.

Una de las aplicaciones posteriores mas destacadas de estos
criptoactivos son las ICOs (Initial Coin Offerings), mecanismos de
emision de tokens digitales para que empresas y particulares ob-
tengan fondos con los que financiar proyectos de inversion, a
cambio de proporcionar a su tenedor un futuro rendimiento eco-
némico (security tokens), percibir bienes o servicios que constitu-
yen el objeto del proyecto empresarial o ejercer una serie de dere-
chos no econdmicos, como por ejemplo el derecho de voto
(utility tokens). La emision de los tokens se produce contra la re-
cepcion de moneda de curso legal o de otros criptoactivos, y ge-
neralmente pueden ser negociados en las plataformas de inter-
cambio. En la actualidad, existe una gran heterogeneidad en estas
emisiones, dadas las caracteristicas y objetivos de los proyectos
sobre los cuales se sustentan.

El mercado de estos tokens digitales ha crecido de forma mas
rapida que el anterior, elevandose en poco tiempo a mas de 600
iniciativas, con una capitalizacién de 34 mm de ddlares® y una
menor concentracion de tenedores.

Tal y como indicabamos, los criptoactivos no pueden ser econémi-
camente considerados como dinero al no cumplir con sus tres fun-
ciones basicas: deposito de valor, unidad de cuenta y medio de
intercambio. Solo pueden emplearse como contraprestacion por la
recepcion de bienes y servicios en casos limitados concretos

Bloomberg y coinmarketcap.com.

https://coinmarketcap.com/es/

Esta cifra se eleva hasta 1.136.210 entre enero y marzo de 2018.
https://xrpcharts.ripple.com/#/metrics

No obstante, cerca del 20% de los tokens no registran capitalizacion
bursatil.
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y la elevada variabilidad de sus precios imposibilita su empleo
como depdsito de valor a lo largo del tiempo y como unidad nu-
mérica estandar de valoracién. Hay que recordar que a diferencia
de las monedas y billetes de curso legal, los criptoactivos no es-
tan respaldados por un banco central o autoridad publica y no
pueden considerarse como medio de pago por no tratarse de un
activo universalmente aceptado.

Sin menoscabo de los potenciales beneficios que los criptoacti-
VoS, y en particular su tecnologia subyacente, pueden aportar al
sistema financiero, estos presentan una serie de riesgos que estan
siendo objeto de especial atencién por parte de las autoridades
publicas a nivel mundial. Por una parte, la elevada volatilidad del
mercado expone a los tenedores de criptoactivos a fuertes varia-
ciones en sus posiciones, convirtiéndolos en inversiones altamen-
te especulativas. La falta de liquidez en estos mercados puede
ademas dificultar la conversion de los criptoactivos por moneda
de curso legal en un momento determinado. Adicionalmente, su
fuerte dependencia de tecnologias poco consolidadas no excluye
la posibilidad de fallos operativos y amenazas cibernéticas que
podrian suponer indisponibilidad temporal o, en casos extremos,
pérdida total de las cantidades invertidas. Por otro lado, el anoni-
mato que caracteriza a las transacciones realizadas con criptoac-
tivos hace que su uso sea especialmente atractivo para activida-
des ilicitas e ilegales, tales como el blanqueo de capitales o la fi-
nanciacion del terrorismo.

A la vista de los riesgos existentes y de los desarrollos actuales
en estos mercados, las autoridades estan analizando las posi-
bles implicaciones de los criptoactivos privados sobre el sistema

RECUADRO 2.4

financiero. Organismos como el Comité de Estabilidad Financiera
(FSB), el BIS o la Organizacion Internacional de Comisiones de Valo-
res (International Organization of Securities Commissions, 10SCO)
estan llevando a cabo un importante esfuerzo en este ambito. Por
el momento, el impacto de los criptoactivos sobre la estabilidad
financiera mundial se considera limitado en atencién a su alcance
y escala®, si bien, dado el dinamismo del crecimiento de estos
productos, es recomendable un seguimiento continuado de este
fenémeno. No obstante, existen otros riesgos que también deben
ser tenidos en cuenta, y en concreto, los ejes prioritarios de las
actuaciones se estan centrando en la proteccion de los usuarios
de servicios financieros y la integridad del mercado. Asi, desta-
can las advertencias y comunicados dirigidos a alertar a inverso-
res y usuarios de servicios financieros sobre los riesgos deriva-
dos del uso de los criptoactivos y de los productos financieros
relacionados con los mismos’. También se estan adoptando me-
didas regulatorias en materia de prevencién de blanqueo de capi-
tales y financiacion del terrorismo, mediante la extension de los
requerimientos del marco actual a otros actores como, por
ejemplo, las plataformas de intercambio y los proveedores de
carteras digitales®.

6 Véase seccion primera de la carta del Presidente del FSB al G20 de 13 de
marzo de 2018 (http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P180318.pdf).

7 En el caso de Espafia, por ejemplo, véase el comunicado conjunto de la
CNMV y del Banco de Espafia sobre «criptomonedas» y «ofertas inicia-
les de criptomonedas» (ICOs), de 8 de febrero de 2018.

8 En la UE se espera la publicacién de la modificacién de la Directiva (UE)
2015/849 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a la prevencion
de la utilizacién del sistema financiero para el blanqueo de capitales o la
financiacién del terrorismo.

Los bancos espafoles

y europeos tuvieron un
comportamiento positivo
en Bolsa a lo largo de 2017

2.3 Solvencia

En resumen, en 2017, pese a que persistian los elementos de presién sobre la rentabili-
dad del sector bancario espafiol y europeo, el aumento en los beneficios se tradujo en
una evolucion en Bolsa positiva tanto para las entidades espafolas como para las enti-
dades de los principales paises europeos. Asi, el sector bancario espafnol en su conjunto
registré un aumento de sus cotizaciones superior al 10 %, en linea con la media europea
(véase grafico 2.24.A). En lo que llevamos de 2018, el aumento en la cotizaciones en las
primeras semanas se vio truncado por el contagio de la caida brusca de Wall Street en
la primera semana de febrero, de modo que en el conjunto del afio el resultado final es li-
geramente decreciente. Como resultado de esta evolucion, el cociente entre el valor de
mercado y el valor en libros (price to book value) de los bancos europeos ha aumentado
en lineas generales desde comienzos de 2017, y el sector bancario espafol, en atencion
a esta métrica, mantiene su posicidén destacada respecto a los principales sistemas ban-
carios de nuestro entorno, aunque por debajo del umbral de uno (véase grafico 2.24.B).

La ratio de capital de mayor calidad, el capital ordinario de nivel 1 (CET1), se situé para
el conjunto de entidades de depdsito espafolas en el 12,7 % en diciembre de 2017,
habiendo descendido ligeramente en el afio 2017 (16 pb), condicionada, en parte,
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RATIOS DE CAPITAL
Entidades de depésito

GRAFICO 2.25
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FUENTE: Banco de Espana.

La ratio de CET1 se situd
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de 2017, habiéndose reducido
ligeramente en el Ultimo afio

La reduccion de los activos
ponderados por riesgo
explica el aumento de

las ratios de capital total

y de capital de nivel 1

por la resolucién del Banco Popular Espafiol. Por su parte, tanto la ratio de capital total
como la ratio de capital de nivel 1 aumentaron en el ultimo afo. En concreto, la ratio de
capital total alcanzo el 15,4 % en diciembre de 2017 (frente al 14,7 % de diciembre de
2016), mientras que la ratio de capital de nivel 1 se situé en el 13,3 % a finales de 2017
(frente al 13 % del afio anterior).

Desde una perspectiva temporal mas amplia, en el grafico 2.25 se puede observar que las
ratios de capital han aumentado en los ultimos tres afios. La ratio de CET1 se ha
incrementado en casi un punto porcentual desde el 11,8 % registrado en diciembre de
2014 (el primer aflo completo en el que comenzaron a aplicarse los estandares prudencia-
les de solvencia aprobados por el Comité de Basilea, conocidos generalmente como Basi-
lea lll, y transpuestos al marco normativo europeo por la CRR/CRD IV). En la misma linea,
la ratio de capital total ha aumentado cerca de 2 pp desde el 13,6 % de diciembre de 2014,
y la ratio de capital de nivel 1 lo ha hecho en 1,5 pp (desde el 11,8 % de la misma fecha)’.

En términos absolutos, el nivel de capital se redujo en el Ultimo afo para los tres tipos de
capital, siendo el descenso mayor en el capital ordinario de nivel 18 (véase gréfico 2.26.A).
No obstante, la reduccion de los activos ponderados por riesgo (APR), el denominador de
las ratios, se traduce en los movimientos comentados de las ratios (ligero descenso de la
ratio de CET1 y aumentos de las otras dos ratios). A finales de 2017, los APR representaban
un 45 % de los activos totales de las entidades con obligacién de declarar informacion sobre
recursos propios. En cuanto a la composicion de los APR, ésta, siguiendo la tendencia de
los ultimos afos, se mantuvo estable a lo largo de 2017. El riesgo de crédito y contraparte
constituye la gran mayoria de los mismos (87 %), seguido del riesgo operacional (9 %), mien-
tras que el riesgo de posicion, tipo de cambio y materias primas, y el resto de riesgos repre-
sentan menos del 5% de los APR de las entidades (véase grafico 2.26.B). Un andlisis de la
evolucion en los principales paises europeos de las exposiciones crediticias, los APR, las
densidades y los métodos de célculo, a partir de los datos de los ejercicios de transparencia
y de estrés de la ABE, se puede encontrar en el Recuadro 2.5. Por su parte, el Recuadro 2.6

7 Las ratios tienen en cuenta los ajustes transitorios graduales que facilitan la implementacion progresiva de Ba-
silea lll. El calendario de implementacién establece que, en términos generales, en 2017, se deduzca del capital
ordinario el 80 % de los importes de las deducciones, mientras que el restante 20 % se deduzca del capital
adicional de nivel 1.

8 Dicha reduccion se debe, en parte, a la resolucién del Banco Popular Espafiol y también al efecto de la reduc-
cion de los ajustes transitorios.
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COMPOSICION DE LOS FONDOS PROPIOS Y DE LOS ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO GRAFICO 2.26
Entidades de depésito. Diciembre de 2017

A NIVELES DE CAPITAL Y DE EXPOSICION AL RIESGO

mm de euros

B COMPOSICION DE LOS ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO

mm de euros

2.000 3% 1%
1.600
M RIESGO DE CREDITO
Y CONTRAPARTE
1.200 M RIESGO OPERACIONAL
800 RIESGO DE POSICION, TIPO
DE CAMBIO Y MATERIAS PRIMAS
|
400 OTROS RIESGOS
0
dic-16 | dic-17 | dic-16 dic-16 | dic-17 | dic-16 | dic-17
Capital total |Capital de nivel CET1 Exposicion al
1 riesgo
(Escala dcha.)
C COMPOSICION DE LOS FONDOS PROPIOS D COMPOSICION DE LA RATIO DE CAPITAL ORDINARIO DE NIVEL 1 SOBRE
ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO
%
P2 i e e e e e
I CAPITAL ORDINARIO DE NIVEL 1
B CAPITAL ADICIONAL DE NIVEL 1 16 o iy 1 - - """"""""""""""
——
CAPITAL DE NIVEL 2 12 b N Y SRR EURIRN USRS A ——
8 (IS | ) AP ——
4 (W R A A —
0
Capital Reservas Ajustes Minori- F. Act. Resto CET1
transi-  tarios comercio fiscales deduc-
torios y otros diferidos ciones

FUENTE: Banco de Espana.

El capital ordinario
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la mayoria de los fondos
propios del sector...

...mientras que los
instrumentos de capital

representan la mayor parte

del mismo

intang.

recopila las ultimas decisiones tomadas por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
(BCBS por sus siglas en inglés) en diciembre pasado respecto a la finalizacién del marco de
capital conocido como Basilea Ill y que complementa la fase inicial de reformas acordadas
por las autoridades supervisoras y reguladoras en respuesta a la crisis financiera.

En cuanto a la estructura de los fondos propios, en 2017 se produjo una cierta recomposi-
cién de los mismos derivada del mayor descenso del capital ordinario de nivel 1 en relacion
al capital adicional de nivel 1 y al capital de nivel 2. No obstante estos comportamientos en
2017, el capital ordinario de nivel 1 continua representando la inmensa mayoria de los fon-
dos propios de sector bancario espafiol: un 82 % (véase grafico 2.26.C), mientras que el
capital de nivel 2 supone un 14 % de los mismos y el capital adicional de nivel 1 (Que se
incluye en el computo del capital de nivel 1 pero no en el capital ordinario de nivel 1) apenas
representa el 4 % de los fondos propios.

En el grafico 2.26.D se desglosa en detalle el mencionado principal componente de los
fondos propios, el capital ordinario de nivel 1, en términos de los APR. Se observa que los
instrumentos de capital constituyen mas de la mitad de los elementos computables del
CET1. Las reservas constituyen el segundo elemento computable mas relevante (35 %), de
modo que capital y reservas conforman mas del 85% de los elementos computables
del CET1. Finalmente, los elementos computables se completan con los intereses minori-
tarios (6 %) y los ajustes transitorios (6 %).
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RECUADRO 2.5

La publicacion por parte de la ABE de los resultados del ultimo
ejercicio de transparencia de 2017, con fechas de referencia 31 de
diciembre de 2016 y 30 de junio de 2017, para una muestra de 132
bancos de 25 paises de la Unién Europea (UE) y del Area Econé-
mica Europea (AEE), permite continuar con el andlisis realizado en
IEF anteriores en relacion con las exposiciones crediticias y los
activos ponderados por riesgo (APR).

En este Recuadro se analiza la evolucion entre diciembre de 2013
y junio de 2017 de la composicién del riesgo de crédito, el volu-
men de las exposiciones crediticias bajo el método estandar (SA)
y el método basado en calificaciones internas (IRB, por sus siglas
en inglés), asi como las densidades de los APR bajo el método
IRB para las principales carteras: empresas, minorista y la garan-
tizada por inmuebles.

Para ello, se analizan los datos de las entidades de depdsito espa-
folas que han participado en los distintos ejercicios de transpa-
rencia y de estrés de la ABE, junto con los de las entidades de
cinco paises de referencia. A estos efectos, se ha considerado
una muestra homogénea de 60 entidades: Alemania (17), Espana
(13), Francia (10), Reino Unido (4), Italia (10) y Holanda (6).

Gréfico A

En términos generales, se mantienen las conclusiones alcanzadas
en anteriores |IEF. En particular, continua la elevada dispersion en-
tre paises respecto a la intensidad de uso del método IRB, y se
mantienen las diferencias en las densidades de APR, medidas
como el cociente entre la valoraciéon por riesgo que reciben las
exposiciones crediticias y el valor total de dichas exposiciones, se-
gun el método utilizado (SA o IRB), especialmente, en las carteras
del sector privado (empresas, minorista y la garantizada por in-
muebles), asi como en las densidades resultantes de la aplicacion
de metodologias internas en los distintos paises considerados. A
continuacion se analizan estas cuestiones en mayor detalle.

1. Composicion del riesgo de crédito

El grafico A muestra la evolucion de la composicion de la exposi-
cion crediticia por cartera (sector publico y bancos centrales, en-
tidades financieras, empresas, minorista, garantizada por inmue-
bles y otros) para los distintos paises de la muestra. Por categoria
de exposicion, las carteras de empresas y garantizada por inmue-
bles se han mantenido en el nivel del 30 % y 20 %, respectiva-
mente, mientras que la cartera de sector publico y bancos centra-
les se ha incrementado (pasando del 20 % en diciembre de 2013
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al 25 % en junio de 2017), y la cartera de entidades se ha reducido
hasta situarse en junio de 2017 por debajo 10 % (frente al 13 %
que alcanzaba en diciembre de 2013).

Por paises, en Holanda y Espana destaca el peso de la cartera
garantizada por inmuebles (en el nivel del 35 % y el 30 %, respec-
tivamente), y en Alemania, Francia, Reino Unido e lItalia la cartera
de empresas. Asimismo, Alemania presenta un mayor peso de la
cartera de entidades si se compara con el peso que esta cartera
tiene en el resto de paises de la muestra, aunque su importancia
se ha reducido a lo largo del periodo analizado (su peso ha dismi-
nuido en 9 pp entre diciembre de 2013y junio de 2017). Lo mismo
sucede en Francia, donde el peso de la cartera minorista es mayor
que en el resto de paises.

2. Volumen de exposiciones crediticias bajo el método IRB

El grafico B muestra la evolucién entre diciembre de 2013 y junio de
2017 de la proporcion que representan las exposiciones crediticias
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bajo el método IRB sobre la exposicion total. Con caracter general,
se observa que la intensidad de uso del método IRB no ha cambia-
do sustancialmente en los paises de la muestra. Espafia (con un
43 % en junio de 2017), seguida de Italia (con un 52 % a esa misma
fecha) son los paises con menor uso del método IRB, mientras que
Holanda y Reino Unido presentan la mayor proporcién del volumen
de exposiciones bajo IRB sobre la exposicién total (85% y 76 %,
respectivamente). Francia y Alemania, por su parte, se sitdan en
torno a la media de los paises de la muestra.

Adicionalmente, el grafico C presenta la evolucién en el mismo
periodo de la intensidad de uso del método IRB en las carteras del
sector privado. En este caso, se observa una mayor proporcién de
exposiciones bajo IRB que para el conjunto de la cartera crediti-
cia, y entre diciembre de 2013 y junio de 2017 esta proporcién se
ha incrementado ligeramente (entre 1y 8 pp) para los paises de la
muestra. También en este caso, Espana destaca por ser el pais
con una menor utilizacion de este método (59 %), frente a utiliza-
ciones superiores al 90 % en el caso de Alemania y Holanda.
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3. Densidad de APR bajo el método IRB

Los gréficos D y E muestran la evolucion entre diciembre de 2013
y junio de 2017 de la densidad de APR bajo los métodos IRB y SA
para cada pais de la muestra, tanto para la cartera total (grafico D)
como para las carteras del sector privado (gréafico E).

Para el total de paises de la muestra, en la cartera total, la densi-
dad de APR bajo el método IRB es ligeramente inferior a la den-
sidad de APR bajo el método SA, aunque la diferencia entre am-
bas se ha reducido en el periodo analizado. Sin embargo, en
Alemania la densidad de APR bajo el método IRB es mayor que
bajo el método SA, principalmente por la relevancia de la cartera
del sector publico y bancos centrales, y la cartera de entidades
—ambas de baja densidad de APR— en el conjunto de exposi-
ciones valoradas con este Ultimo método (véase grafico D).

Si el andlisis se centra en las carteras del sector privado (véase gra-
fico E), se observa que la densidad de APR bajo el método IRB es la
mitad que la densidad de APR bajo el método SA durante el periodo
analizado y para el total de paises de la muestra. Por paises, Holan-
da es el pais que presenta la menor densidad de APR bajo el método

RECUADRO 2.5

IRB, y en el extremo opuesto se sitlan ltalia y Espana. Asimismo,
como se ha mencionado anteriormente, Holanda destaca por ser el
pais de la muestra con mayor intensidad de uso del método IRB.

Finalmente, el grafico F muestra la densidad de APR bajo el méto-
do IRB para las distintas carteras del sector privado a junio de
2017 y diciembre de 2013. En general, la situacién se ha manteni-
do sin cambios, aunque en algunas carteras existen paises que
han visto reducida de forma apreciable la densidad de APR bajo el
método IRB, en concreto, en las siguientes carteras: empresas
(Alemania), minorista (Reino Unido y, en menor medida, Espana), y
garantizada por inmuebles (Reino Unido y, en mucha menor medi-
da, Alemania y Espafa). Asimismo, continta la elevada dispersion
entre paises en la densidad de APR bajo el método IRB, especial-
mente, en la cartera minorista, con diferencias de 20 pp entre Italia
(24 %) y Espana (44 %).

Espafia contintia siendo el pais de la muestra con mayor densidad
de APR bajo el método IRB en las carteras de empresas (57 %) y
minorista (44 %), y también se sitda, junto con ltalia, entre los pai-
ses con mayor densidad de APR bajo el método IRB en la cartera
garantizada por inmuebles (17 %).
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FINALIZACION DE BASILEA III

RECUADRO 2.6

El 7 de diciembre de 2017, el érgano de control del Comité de
Basilea, el Grupo de Gobernadores de Bancos Centrales y Jefes
de Supervision (Group of Central Bank Governors and Heads of
Supervision, GHOS), refrend6 las reformas pendientes de Basilea
I, también conocidas como reformas «post-crisis». Con el acuer-
do alcanzado, en esencia se completa el ciclo de reformas al mar-
co regulatorio de Basilea iniciado en 2009 en respuesta a la crisis
financiera global (véase cuadro A).

Las reformas post-crisis acordadas recientemente tienen como
objetivo general contribuir a reestablecer la credibilidad del calculo
de activos ponderados por riesgo (APR), que constituyen el deno-
minador de las ratios de capital basadas en riesgo'. Mas especifi-
camente, las reformas buscan reducir la variabilidad indebida de
los APR, mejorando asi la comparabilidad y transparencia de las
ratios de capital.

Las areas que han sido objeto de revision incluyen el método es-
tandar (Standardised Approach) y el método basado en modelos
internos (Internal Rating Based approach, IRB) por riesgo de cré-
dito, el marco de riesgo operacional, e incluyen ademas revisiones
sobre la ratio de apalancamiento y sobre el requerimiento de capi-
tal por Credit Valuation Adjustment (CVA)?. Finalmente, una de las

Cuadro A

medidas principales de las reformas ha sido el establecimiento de
un suelo agregado al capital (suelo al output).

En cuanto al método estandar por riesgo de crédito, las revisio-
nes han estado dirigidas a aumentar la sensibilidad al riesgo y a
reducir la dependencia mecanicista de los ratings internos. Para
cumplir con estos objetivos, se ha incrementado, por ejemplo, la
granularidad de las ponderaciones basadas en el Loan-to-Value
(LTV) y se ha introducido un método alternativo basado en el loan
splitting®. Por otro lado, las revisiones al IRB han estado dirigidas

1 Lasrevisiones al marco de Basilea publicadas en 2010 se concentraban,
entre otras medidas, en aumentar y mejorar la calidad del capital regu-
latorio (el numerador de las ratios de capital).

2 EI CVA es un ajuste al valor de un derivado para descontar del mismo la
pérdida esperada por riesgo de incumplimiento de la contraparte (por
ejemplo, como consecuencia de cambios en la calidad crediticia de la
contraparte).

3 En elloan splitting se divide la exposicion entre la parte que se conside-
ra cubierta por la propiedad y la que no, para lo cual se aplicaria para las
exposiciones hipotecarias residenciales una ponderacion del 20 % a la
parte de la exposicion correspondiente al 55% del valor de la propiedad,
y para la exposicion restante se le aplica la ponderacion correspondien-
te a la contrapartida.

CRONOLOGIA DE LAS REFORMAS AL MARCO REGULATORIO DE BASILEA III

2009: Basilea II.5

2010-11: Basilea lll

-

2014: Publicaciones de nuevos marcos

Net Stable funding Ratio (NSFR); entre otros

Dic 2015: FRTB

11

2017: Finalizacion de las reformas «post-crisis»

FUENTE: Banco de Espana.

Mayores requerimientos de capital para la cartera de negociacion, titulizaciones y retitulizaciones

Mayor cantidad y calidad del capital, nuevos requerimientos de liquidez; nuevos requerimientos macroprudenciales

Marco y requerimientos de disclosure de la ratio de apalancamiento; medicion y control de las grandes exposiciones;

Finalizacion del Fundamental Review of the Trading Book (FRTB)

2015-16: Reformas «post-crisis» a Basilea lll - Documentos consultivos

Revision del marco de crédito: modelo estandar (SA) y modelos internos (IRB); nuevo modelo estandar de riesgo
operaciones (SMA); ratio de apalancamiento (gj.: recargo G-SIBs); revisién del marco de CVA
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FINALIZACION DE BASILEA Il (cont.)

a reducir la complejidad, la falta de comparabilidad y la ausencia de
robustez en la modelizacién de algunas clases de activos. Las medi-
das que se han establecido incluyen restricciones a la estimacion de
determinados parametros, asi como no permitir la modelizacion
de determinadas carteras, y la fijacion de suelos minimos en la
estimacion de parametros a nivel de exposicién (PD, LGD y CCF),
lo que se denomina suelos a los inputs.

En el tratamiento del riesgo operacional, se ha establecido un
nuevo método estandar (Standardised Measurement Approach,
SMA) que sustituye a los cuatro métodos que existian previamen-
te, al tiempo que se elimina la posibilidad de usar modelos inter-
nos. Con ello, el Comité pretende reducir la variabilidad no de-
seada de APR y simplificar el marco. En el SMA, los requerimien-
tos de capital por riesgo operacional se calculan en funcién de
una medida que aproxima el volumen de negocio de la entidad vy,
sujeto a discrecién nacional, en funcién de la experiencia de pér-
didas histéricas.

Respecto a las revisiones sobre la ratio de apalancamiento, se ha
establecido un recargo para entidades sistémicas globales (Global
Systemically Important Banks, G-SIBs) que se debe cumplir con
capital de nivel 1 y se fija al 50 % del cargo de capital aplicable
para G-SIBs en términos de APR (esto significa que, por ejemplo,
si el cargo de capital en términos de APR es de 1%, el recargo
para la ratio de apalancamiento seria de 0,5 %).

En lo que se refiere a la revision del requerimiento de capital por CVA,
se ha eliminado el modelo interno y se establecen dos métodos nue-
vos de calculo de requerimientos (estandar y basico); adicionalmen-
te, se permite a los bancos con baja exposicién frente a derivados el
cémputo a través de sus requisitos por riesgo de contrapartida.

Finalmente, el Comité ha llegado a un acuerdo para la calibra-
cién del denominado suelo al output. Dicho suelo es el valor
minimo admisible para los APR resultantes de la aplicacién de
modelos internos, calculado como un porcentaje de los APR re-
sultantes de aplicar los métodos estandar. El suelo al output ha
sido fijado en 72,5 %.

RECUADRO 2.6

La entrada en vigor de todas las reformas es en 2022. Para el sue-
lo al output se ha establecido un periodo transitorio de implanta-
cioén escalonada de cinco afnos (2022-2027). El suelo comienza en
un 50 % de los APR segun el método estandar y se incrementa 5
puntos porcentuales cada afno, excepto el ultimo afio que pasa del
70 % al 72,5 %. Adicionalmente y sujeto a discrecionalidad nacio-
nal, se ha introducido la posibilidad de limitar el incremento de APR
como consecuencia del suelo al output, en un 25 % hasta el final
del periodo transitorio. Por ultimo, se exige que los bancos publi-
quen desde el inicio del periodo transitorio los APR resultantes de
aplicar los métodos estandar.

Conjuntamente a las revisiones acordadas, el Comité de Basilea
ha decidido extender la fecha programada para la implantacién
de las reformas al marco de riesgo de mercado desde el 1 de
enero 2019 (fecha original prevista) hasta el 1 de enero de 2022.
El Comité espera que este retraso permita alinear la implanta-
cién del marco de riesgo de mercado con el inicio de la implan-
tacion de las reformas post-crisis, ademas de dar tiempo a las
entidades para que desarrollen los sistemas necesarios para
aplicar el marco y, asimismo, permita finalizar las revisiones que
el Comité esta realizando sobre aspectos puntuales del marco.

En paralelo, con el anuncio del acuerdo sobre las reformas post-
crisis, el Comité de Basilea ha publicado un Documento de Discu-
sion sobre el tratamiento regulatorio de las exposiciones al sobe-
rano. El Comité ha puntualizado que en este momento no se ha
alcanzado un consenso para realizar ningin cambio al tratamiento
actual de las exposiciones frente al soberano, y por ello el debate
aun sigue abierto.

Con el anuncio de las reformas, el Comité de Basilea también ha
reafirmado la necesidad de una implantacién completa, a tiempo
y consistente de todos los elementos de las reformas, incluyendo
el marco de riesgo de mercado. Ademas, el Comité ha establecido
un programa para evaluar las reformas post-crisis y ha anunciado
que participara activamente de las iniciativas emprendidas por el
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) para la evaluacién de los
efectos de las reformas.
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3.1 Andlisis de
vulnerabilidades
sistémicas

El pronéstico de
vulnerabilidades sistémicas
se mantiene estable

Las vulnerabilidades relativas
al crédito y la liquidez

se mantienen en niveles

de ausencia de alerta...

...mientras que las relativas
a los mercados financieros
y a la concentracion estan
en niveles bajo y medio,
respectivamente

El mapa de colores permite
observar la evolucion
histérica de los indicadores
y la intensidad de las alertas
analizadas

La parte superior del mapa
de colores recoge potenciales
sefales de alerta adelantadas

3 ANALISIS Y POLITICA MACROPRUDENCIAL

El mapa de indicadores de vulnerabilidades sistémicas' a diciembre de 2017 muestra que
éstas se mantienen practicamente estables desde el dltimo IEF (grafico 3.1)2.

En dicho mapa se observa una reduccién de las vulnerabilidades relacionadas con des-
equilibrios macroeconémicos, hasta alcanzar el nivel considerado normal o de ausencia de
vulnerabilidad. Esta mejora refleja la evolucion positiva de los indicadores de esta categoria,
especialmente el saldo de la cuenta corriente y de capital que es la variable que tiene una
mayor ponderacién en el indicador utilizado, al ser la que posee una mayor capacidad de
anticipar crisis bancarias sistémicas en la muestra utilizada. En cualquier caso, no se pueden
infravalorar los riesgos asociados al elevado endeudamiento actual del sector publico y
exterior de la economia espafiola.

Las vulnerabilidades relacionadas con crédito y liquidez se mantienen también en niveles
de ausencia de alerta. En el caso del crédito, esto se debe principalmente a que todavia
no se observan tasas de crecimiento positivas. Asi se refleja que, en ausencia de creci-
miento del crédito, la probabilidad de acumulacién de vulnerabilidades es muy reducida.
No obstante, la caida del crédito viene moderandose paulatinamente, como se ha expli-
cado en el capitulo anterior.

Las vulnerabilidades relacionadas con los mercados financieros se mantienen en nivel
bajo, debido a la relativa estabilidad observada durante el Ultimo semestre del afio anterior.
Por ultimo la concentracion de las carteras de crédito se mantiene también estable y en
nivel medio. En este ultimo caso, dos factores estan interactuando. Por un lado, la exposi-
cién crediticia a aquellos sectores mas directamente relacionados con la Ultima crisis,
como la construccion y las actividades inmobiliarias, continta reduciéndose. Por otro lado,
los factores mas estructurales, como el peso del crédito a operaciones de mayor tamafno,
se mantiene estable.

En el grafico 3.2 se muestra la evolucion temporal de las vulnerabilidades del grafico 3.1 a
través de un mapa de colores. El mapa de colores permite observar tanto la evolucién his-
torica de los indicadores utilizados como la intensidad de las alertas sobre las vulnerabili-
dades analizadas. La intensidad es creciente a medida que el tono se aproxima al rojo,
mientras que el color verde representa una situacion normal.

En la parte superior del grafico se presentan las mismas categorias consideradas en el
grafico 3.1, con un desglose adicional por subcategorias que permite observar la evolucién

1 Esta herramienta del Banco de Espafa sintetiza informacion procedente de mas de un centenar de indicadores
de riesgo potencial para el sistema financiero y condiciones efectivas de la economia real y el sector bancario
en Espafia. Las definiciones de las principales categorias se corresponden con las establecidas por la Junta
Europea de Riesgo Sistémico en su Recomendacién JERS/2013/1 sobre objetivos intermedios e instrumentos
de politica macroprudencial.

2 El mapa recoge un conjunto de indicadores clasificados en cinco categorias. La categoria de crédito agrupa indi-
cadores sobre evolucion y grado de desequilibrio del crédito total y bancario a hogares, sociedades no financieras
y el total del sector privado no financiero; carga de endeudamiento de estos sectores; tipos de interés de crédito
nuevo y de saldos pendientes, y evolucion y desequilibrios de los precios de la vivienda. La categoria de liquidez
incluye indicadores sobre liquidez bancaria y de mercado. La categoria de concentracién incluye indicadores
sobre concentracion del crédito total y bancario en diferentes sectores y por tipo de acreditado. La categoria de
mercados financieros agrupa indicadores sobre correlaciones e interconexién entre entidades bancarias y
de estrés sistémico en diferentes mercados. La categoria de desequilibrios macroeconémicos incluye indicado-
res sobre endeudamiento externo, del sector publico y balanza por cuenta corriente.
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NIVELES DEL MAPA DE INDICADORES (a)

Desequilibrios
macroecondémicos

FUENTE: Banco de Espafia.

GRAFICO 3.1
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a Lalinea concéntrica mas cercana al centro del grafico corresponde a la situacion normal, mientras que el grado de riesgo es creciente cuanto mayor es la distancia

al centro.

La mayoria de las categorias
del mapa de colores se
encuentran en ausencia

de alerta

La situacion de la economia
y el sistema financiero
presenta un nivel de riesgo
bajo, mostrando la mejoria
que ha tenido lugar en 2017

Los ultimos datos disponibles
confirman un bajo nivel
de vulnerabilidades en general

de las vulnerabilidades con mayor granularidad. Todas las lineas de este bloque superior del
grafico se refieren a vulnerabilidades potenciales. Es decir, estan basadas en indicadores
que proporcionan sefales de alerta adelantada sobre situaciones que pueden derivar
en problemas especificos en el sistema financiero y la economia real®. Es asi como puede
observarse que la mayoria de las categorias mostraron sefiales de vulnerabilidad alta (color
rojo) durante los periodos previos a la Ultima crisis, mientras que, una vez iniciada la crisis,
se observa como las vulnerabilidades disminuyen gradualmente.

Las categorias relacionadas con el crédito han sido las que han alcanzado de forma mas
rapida los niveles de ausencia de alerta, bajando hasta este nivel entre 2015y 2016. En el otro
extremo, la categoria de desequilibrios macroeconémicos, solo llegd al nivel de ausencia de
alerta a finales de 2017.

Por otra parte, en la parte inferior del grafico 3.2, la Ultima fila presenta la situacién de la
economia y el sistema financiero a lo largo del tiempo. Los indicadores recogidos en esta fila
no buscan capturar vulnerabilidades que podrian derivar en problemas futuros, sino los
problemas que se han materializado en cada momento del tiempo. Se observa cémo el
color verde prevalece durante el periodo expansivo de la economia. Tras el estallido de la
crisis, las vulnerabilidades del primer bloque se trasladan rapidamente a la situacién econo-
mica y financiera, que pasa a niveles rojos. Con respecto al ultimo IEF, se mantiene una si-
tuacion estable en un nivel bajo tras la mejora producida en la situacién econémica en 2017.

La actualizacion del mapa de colores a diciembre de 2017 constata la situacién de esta-
bilidad de los ultimos trimestres. Las vulnerabilidades se mantienen bajas en las subca-
tegorias relacionadas con la evolucion y desequilibrio del crédito, los precios del sector
inmobiliario, la carga financiera del sector privado no financiero, liquidez y eventos extremos
en los mercados financieros. Al igual que se observa en el grafico 3.1, la categoria de
desequilibrios macroeconémicos disminuye su vulnerabilidad debido a que la mejoria en
indicadores de la economia real ha continuado durante el ultimo semestre. En general, el
mapa de indicadores refleja que, actualmente, la economia espanola estd situada en una
fase baja del ciclo financiero, acompafada de una recuperacion econémica gradual.

3 La contribucion de los indicadores individuales en las sefiales de alerta esta basada en su capacidad predictiva
histérica.
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MAPA DE INDICADORES POR SUBCATEGORIAS (a) GRAFICO 3.2

Subcategorias de vulnerabilidades potenciales
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Sector inmobiliario
Carga financiera
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Mercados financieros
Riesgo de eventos extremos
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Desequilibrios macroeconémicos

Situaciéon econdmica y financiera actual

FUENTE: Banco de Espana.

a La escala de colores identifica cuatro niveles de riesgo: i) situacion normal (color verde), ii) riesgo bajo (color amarillo), iii) riesgo medio (color naranja) y, iv) riesgo
alto (color rojo). El intervalo sombreado sefiala el periodo de la dltima crisis. Algunos indicadores a diciembre de 2017 se basan en informacion provisional.

Es previsible que esta situacidon continle durante los proximos trimestres y, por tanto,
que los indicadores continten reflejando estabilidad en cuanto a la ausencia de sefiales
de alerta procedentes de vulnerabilidades ciclicas.

El analisis En este contexto, el andlisis de vulnerabilidades no aconseja, por el momento, recurrir a la

de las vulnerabilidades activacion de instrumentos macroprudenciales de tipo ciclico. Esto coincide con la evalua-
no aconseja la activaciéon

de instrumentos

cién que publica el Banco de Espana trimestralmente de los indicadores que guian las
decisiones sobre el Colchén de Capital Anticiclico (CCA), cuya tasa aplicable a exposiciones

macroprudenciales
crediticias domésticas se ha mantenido en el 0 % desde su implantacion el 1 de enero de
2016*. Para la fijacion del CCA, el Banco de Espafia sigue un esquema de «discrecionali-
dad guiada», donde se analiza la informacién procedente de indicadores cuantitativos, y se
combina con un andlisis de informacion cualitativa y el juicio experto de la institucion.

El nivel de la brecha Entre los indicadores cuantitativos analizados, la referencia es la brecha de crédito-PIB,

crédito-PIB aconseja definida como el exceso de crédito en términos de producto interior bruto respecto a su

mantener la tasa del CCA
en el 0% en Espana

tendencia de largo plazo determinada por procedimientos estadisticos. Este indicador es
el propuesto por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS) y se encuentra in-
corporado en la legislacion europea y espafola vigente para guiar la fijacion del CCA a
través de una Recomendacién de la Junta Europea de Riesgo Sistémico®. Con datos
a septiembre de 2017, la brecha se sitia en -50,3 pp, muy por debajo del nivel que acon-
sejaria la activacién del instrumento®. El gréfico 3.3.A muestra la evolucion del nivel de la
brecha, ademas de la ratio de crédito-PIB y su tendencia de largo plazo. Se observa que
en los Ultimos dos trimestres la ratio crédito-PIB ha disminuido proporcionalmente mas que
el componente tendencial, aumentando nuevamente la brecha hacia valores mas negativos.

Es previsible que la brecha Este aumento en la variacidon negativa de la brecha se analiza en el gréfico 3.3.B, donde se
crédito-PIB s6lo comience... desglosa esta variacion en sus diferentes componentes (PIB, crédito a hogares, crédito a

4 «El Banco de Espana mantiene el colchon de capital anticiclico en el 0 %», Nota de prensa del Banco de Espafa
de 23 de marzo de 2018.

5 Directiva 2013/36/UE (CRD 1V), Ley 10/2014, Real Decreto 84/2015, Circular del Banco de Espafa 2/2016 y
Recomendacién JERS/2014/1.

6 El Banco de Espafia, de acuerdo con la Orientacién del BCBS para la operacionalizacion del CCA por parte de
las autoridades nacionales, considera el nivel del 2 pp como el de referencia para la eventual activacion del CCA.
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BRECHA DE CREDITO-PIB (a) (b)

A RATIO DE CREDITO-PIB Y SU TENDENCIA DE LARGO PLAZO

GRAFICO 3.3

B VARIACION DE LA BRECHA DE CREDITO-PIB POR COMPONENTES
(VARIACION INTERANUAL) (d)

% pp %
270 7100 40
240 | 1 80 30 |
210 4 60 20 +
180 | 1{ 40 10
150 | 1 20 [T
120 1o 0 i
90 V | 50 0 \/“\'\/\/w/
60 | {40 207
30 1 -60 =30
0 1 1 1 1 1 1 1 1 L _80 _40 1 1 1 1 1 1 1
99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 9 o1 03 05 07 09 11 13 15 17
BRECHA DE CREDITO-PIB (Escala dcha) PB TENDENCIA
s RATIO CREDITO-PIB CREDITO A HOGARES CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

s TENDENCIA ()

FUENTE: Banco de Espana.

s BRECHA DE CREDITO-PIB (pp)

a El drea sombreada muestra el Ultimo periodo de crisis sistémica bancaria (I TR 2009 a IV TR 2013).

b La brecha de crédito-PIB es la diferencia entre la ratio de crédito-PIB y la tendencia.

¢ Latendencia en estos gréficos se calcula con un filtro Hodrick-Prescott de una cola (parametro de suavizacion igual a 400.000).

d Los valores de deuda emitidos por el sector de las sociedades no financieras se omiten en el gréfico (su tamafio es residual), aunque sf estan incluidos en el

célculo de la brecha de crédito-PIB.

... a reducirse cuando
el crédito presente tasas
de crecimiento positivas

Los valores actuales de los
indicadores complementarios
empleados para calibrar

el CCA son consistentes

con su mantenimiento en el 0%

3.2 Entidades
de importancia
sistémica

Para 2018 se han identificado
cinco entidades de
importancia sistémica
doméstica...

sociedades no financieras y tendencia de largo plazo). Se observa que, mientras que el
componente tendencial contintia contribuyendo a cerrar la brecha, tanto el crédito como
el PIB han contribuido negativamente a aumentarla. Por una parte, el numerador de la ratio
ha disminuido debido a que el crédito concedido a hogares y a sociedades no financieras
contindia presentando tasas de crecimiento negativas. Por otra parte, el crecimiento positivo
del PIB ha contribuido a aumentar el denominador de la ratio. Como se observa, este efecto
conjunto de disminucion de la ratio crédito-PIB ha sido mayor que la disminucién de la
tendencia, lo que aumenta la brecha. Es previsible que el componente tendencial continte
disminuyendo en la medida en que comience a incorporar la caida prolongada del crédito
durante los afos de la crisis. Sin embargo, la brecha sélo comenzaria a reducirse cuando el
crédito empiece a presentar tasas de crecimiento positivas por encima del PIB.

El conjunto de indicadores cuantitativos para los que el Banco de Espafa realiza un segui-
miento con el fin de guiar la fijacion del CCA comprende, ademas de la brecha crédito-PIB,
otros indicadores relacionados con el crecimiento del crédito, la evolucién de los precios
de la vivienda, el servicio de la deuda y el saldo de la balanza por cuenta corriente. Los
valores actuales de todos estos indicadores son plenamente consistentes con las sefiales
proporcionadas por la brecha crédito-PIB, al no observarse signos de alerta en ninguno de
ellos. Por lo tanto, el andlisis de este conjunto complementario de indicadores refuerza la
decision de mantener el CCA en el 0 %.

El Banco de Espafa publicd en noviembre de 2017 la actualizacion anual de la relacion
de Entidades de crédito espafiolas de Importancia Sistémica Mundial (EISM) y Otras
Entidades de Importancia Sistémica (OEIS). De conformidad con la regulaciéon y plazos
establecidos a este fin, el Banco de Espafa procedioé a identificar las OEIS para 2018 y
EISM para 2019 vy fijar los requerimientos adicionales de capital que se aplicaran a estas
entidades con el objetivo de mitigar o prevenir las externalidades negativas derivadas del
tamafio y complejidad de sus actividades’.

7 «El Banco de Espafia actualiza la lista de las entidades sistémicas y establece sus colchones de capital», Nota
de prensa del Banco de Espafa de 24 de noviembre de 2017.
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ENTIDADES DE IMPORTANCIA SISTEMICA EN EL EJERCICIO 2018 CUADRO 3.1

Entidad Designacion para 2018 Exigible en 2018 (%) Exigible en 2019 (%) (a)
Santander EISMy OEIS 0,75 1,00
BBVA OEIS 0,5625 0,75
CaixaBank OEIS 0,1875 0,25
Sabadell OEIS 0,1875 0,25
Bankia OEIS 0,1875 0,25

FUENTE: Banco de Espafia.

a Los colchones indicados para 2019 serian de aplicacion si la entidad correspondiente mantuviera su condicion de OEIS, y también su actual clasificacion, en la

revision de 2018.

... de las cuales una
es también de importancia
sistémica global

Son cinco las entidades designadas como OEIS (Santander, BBVA, CaixaBank, Sabadell
y Bankia), de las cuales, como ya ocurriera en afios anteriores, una tiene también
la condicién de EISM (Santander). Los requerimientos de capital por importancia sistémica
mundial y nacional no son aditivos, resultando de aplicacién el requerimiento de capital
mas elevado de los dos. Con respecto a la lista de OEIS anteriormente vigente, el Banco
Popular Espafiol deja de tener la condicion de OEIS, como consecuencia de su resolucion
y posterior integracion en el grupo Santander en junio de 2017.

El cuadro 3.1 recoge la lista de entidades identificadas como sistémicas y los correspon-
dientes requerimientos de capital aplicables hasta 2019, fecha en la que concluye el perio-
do transitorio de tres afios para la implementacién de este instrumento macroprudencial.
Los requerimientos de capital estan expresados en términos de capital ordinario de nivel 1
dividido entre el total de los activos ponderados por riesgo en base consolidada®.

8 Para mas informacion sobre las metodologias de identificacién de entidades sistémicas y de determinacién de
los colchones de capital asociados, véase el Recuadro 3.1 del Informe de Estabilidad Financiera de mayo 2017.
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4 ANEJOS

BALANCE CONSOLIDADO ANEJO 1
ENTIDADES DE DEPOSITO
dic-17 Var. Peso AT Peso AT
Activo dic-17/dic-16 dic-16 dic-17
me€ % % %

Caja y bancos centrales 248.007 36,9 5,0 7,0
Entidades de crédito 175.784 -1,4 4,9 5,0
Crédito a las Administraciones Publicas 113.872 -5,8 3,4 3,2
Crédito al sector privado 2.016.111 -1,9 57,1 57,0
Valores de renta fija 495.385 -8,1 15,0 14,0
Otros instrumentos de capital 48.389 10,8 1,2 1,4
Participaciones 25.489 -29,4 1,0 0,7
Derivados 140.589 -18,8 4,8 4,0
Activo material 48.179 -9,2 1,56 1,4
Resto del activo 227.352 2,9 6,1 6,4
TOTAL ACTIVO 3.539.157 -1,7 100,0 100,0
Pro memoria

Financiacion al sector privado 2.100.284 -2,5 59,8 59,3

Financiacion a las Administraciones Publicas 472.426 -8,9 14,4 13,3

Activos dudosos totales 116.086 -20,9 4.1 3,3

Ratio de morosidad total 3,8 -99 (b)

dic-17 Var. Peso AT Peso AT
Pasivo y patrimonio neto dic-17/dic-16 dic-16 dic-17
me€ % % %

Depdsitos de bancos centrales 231172 19,4 5,4 6,5
Depdsitos de entidades de crédito 291.366 -5,8 8,6 8,2
Depdsitos de las Administraciones Publicas 93.729 9,1 2,4 2,6
Depositos del sector privado 1.959.107 -0,4 54,6 55,4
Valores negociables y financiacion subordinada 383.045 -11,3 12,0 10,8
Derivados 136.492 -18,3 4,6 3,9
Provisiones (incluye pensiones) 33.738 -7,2 1,0 1,0
Resto del pasivo 147.850 7,7 3,8 4,2
TOTAL PASIVO 3.276.499 -1,6 92,4 92,6
Pro memoria

Préstamo neto del Eurosistema (a) 170.541 21,9 3,9 4,8
Fondos propios 266.073 4,7 71 7,5
Intereses minoritarios 25.425 -32,0 1,0 0,7
Ajustes por valoracion del patrimonio neto -28.840 61,6 -0,5 -0,8
TOTAL PATRIMONIO NETO 262.658 -4,0 7,6 7,4
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.539.157 -1,7 100,0 100,0

FUENTE: Banco de Espafa.

a Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccién de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de diciembre de 2017.

b Diferencia calculada en puntos basicos.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA ANEJO 2
ENTIDADES DE DEPOSITO
dic-17 dic-16 dic-17
9
me dic—f7\//§ir(;—1 6 % ATM % ATM

Productos financieros 110.582 -1,9 3,10 3,09
Costes financieros 39.578 -10,6 1,22 1,10
Margen de intereses 71.004 3,7 1,89 1,98
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.303 -22,5 0,05 0,04
Margen de intermediacion 72.306 3,0 1,93 2,02
Resultados de entidades por el método de la participacion 3.760 -7,6 0,11 0,10
Comisiones netas 25.794 6,0 0,67 0,72
Resultado de operaciones financieras 6.317 -17,3 0,21 0,18
Otros resultados de explotacion (neto) -2.520 22,4 -0,06 -0,07
Margen bruto 105.658 1,4 2,87 2,95
Gastos de explotacion 54.095 0,9 1,48 1,51
Margen de explotacion 51.563 2,0 1,39 1,44
Pérdidas por deterioro 18.334 -8,5 0,55 0,51
Otras dotaciones a provisiones (neto) 5.174 -21,0 0,18 0,14
Otros resultados (neto) -2.599 -48,9 -0,14 -0,07
Resultado antes de impuestos
(incluyendo actividades interrumpidas) 25.456 34,4 0,52 0,71
Resultado neto 18.570 32,2 0,39 0,562
Pro memoria

Resultado atribuido a la entidad dominante 16.572 44,2 0,30 0,43

FUENTE: Banco de Espafia.
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafa publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién
sobre su actividad (informes econdémicos, informacién estadistica, trabajos de investiga-
cion, etc.). La lista completa de las publicaciones del Banco de Espafa se encuentra en
su sitio web, en https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/
Fic/Catalogopublicaciones.pdf.

La mayor parte de estos documentos esta disponible en formato pdf y se puede descargar

gratuitamente en el sitio web del Banco de Espafia, http://www.bde.es/bde/es/secciones/
informes/. El resto puede solicitarse a publicaciones@bde.es.
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