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1 Rasgos principales

2 Factores de riesgo

BANCO DE EsPaRA 11

RESUMEN

Después de una primera mitad del afio 2016 relativamente débil, la actividad econdémica
internacional repunt6 en la segunda parte del afio, tendencia que se ha prolongado duran-
te los primeros meses de 2017. No obstante, el ritmo de crecimiento sigue siendo reducido
y la incertidumbre respecto a las perspectivas macroeconémicas mundiales es muy eleva-
da, principalmente por el posible resurgimiento de posiciones proteccionistas en el terreno
comercial, en los movimientos de capital y por la posibilidad de que se produzca una nor-
malizaciéon mas rapida de la prevista en el tono de la politica monetaria de Estados Unidos.

La economia espafola ha seguido creciendo a un ritmo elevado durante la segunda parte
de 2016, registrando el PIB una tasa de avance del 3,2 % en el conjunto del afio. La infor-
macion disponible sobre el primer trimestre de 2017 apunta a una prolongacién de esta
tendencia expansiva, con una tasa de crecimiento intertrimestral que podria ser algo su-
perior a la observada durante los ultimos meses del pasado ejercicio. Las Ultimas proyec-
ciones del Banco de Espafa muestran una continuacion de la expansion durante este afio
y los dos siguientes, si bien a unos ritmos mas moderados que los observados durante los
dos ultimos afos. Estas previsiones no estan exentas de algunos riesgos a la baja, vincu-
lados principalmente a factores procedentes del entorno exterior.

En los mercados financieros nacionales e internacionales, durante los ultimos meses, se ha
observado un cierto repunte de los tipos de interés a largo plazo, revalorizaciones de los
activos de renta variable, que han sido mas acusadas en el caso de las acciones de los ban-
cos, y descensos de las primas de riesgo de crédito. Esta evolucion parece responder a unas
expectativas mas favorables de los inversores sobre las perspectivas de crecimiento mundial
y SU menor preocupacion sobre los riesgos.

Por su parte, la actividad de las entidades de depdsito espafiolas ha mantenido, en general,
la tendencia mostrada en anteriores Informes de Estabilidad Financiera (IEF), con un descenso
en 2016 de su activo consolidado de un 1,7 % en términos anuales debido, principalmente, a
la evolucion de la actividad doméstica. El resultado consolidado durante el afio 2016 ha caido
un 21,2 %, alcanzando unos niveles de rentabilidad de sus fondos propios del 4,3 %. Esta
evolucion ha estado condicionada por la menor actividad y el entorno de tipos de interés
reducidos junto con algunos factores puntuales que han afectado tanto al negocio nacional
(pérdidas significativas en alguna entidad, cambios normativos en las coberturas de adjudi-
cados y mayores costes legales), como al internacional (depreciacion de algunas divisas).
Como se ha venido sefialando en anteriores IEF, las menores pérdidas por deterioro de la
inversion crediticia (-16,3 % respecto al afio anterior) han permitido contrarrestar, hasta cierto
punto, la reduccién en los resultados obtenidos, aunque el elevado volumen de activos im-
productivos sigue influyendo negativamente en la rentabilidad.

La solvencia de las entidades espariolas sigue estando por encima del minimo regulatorio. Asi,
la ratio de capital ordinario de nivel 1, CET1, a finales de 2016 alcanz6 el 12,8 %, 16 puntos
basicos (pb) por encima del dato de 2015. La evolucion a lo largo del tiempo muestra que,
desde 2013, la ratio de capital total regulatorio de las entidades de depdsito espafiolas se ha
incrementado en casi 150 pb.

A continuacion se identifican los principales factores de riesgo para la estabilidad del sistema
financiero espanol.
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FACTORES DE RIESGO (a)

CUADRO 1

Rentabilidad bancaria reducida en un entorno de tipos de interés muy bajos en el que el volumen de negocio sigue todavia en descenso,
existe un nivel alto de activos improductivos, aunque en continua reduccion, y se ha producido un aumento de los costes legales.

Correccion en el precio de los activos financieros de renta variable y renta fija asociada a una revision a la baja de las expectativas de

crecimiento de los beneficios de las empresas, a una normalizacién mas rapida de la prevista en la politica monetaria en EEUU y/o a un
aumento de las primas de riesgo que podria venir acompanada de aumentos en los tipos de interés a largo plazo.

Revision a la baja en las expectativas de crecimiento de la actividad econdmica internacional debida a los efectos asociados al resurgimiento
de posiciones proteccionistas, la evolucion de la politica monetaria en EEUU y a otra serie de riesgos geopoliticos subyacentes.

FUENTE: 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.

Estos tres factores de riesgo coinciden, a grandes rasgos, con los sefialados en el IEF ante-
rior aunque su ordenacion se ha visto alterada pasando a un segundo lugar de relevancia la
posible correccién en el precio de los activos. Como se viene apuntando, dichos factores
afectan no solo al sistema financiero espariol sino también al resto de sistemas bancarios
de la eurozona, a la vez que estan interconectados entre si y la materializacion de alguno de
ellos puede producir la activacion de cualquiera de los otros dos.

2.1 BAJA RENTABILIDAD Los reducidos tipos de interés actuales junto al bajo volumen de negocio bancario, limitan de
DEL NEGOCIO BANCARIO forma significativa la capacidad de generacion de resultados por parte de las entidades
de depdsito espafiolas. El grafico A muestra la evolucién en los Ultimos afios del margen de
intereses del negocio doméstico, pudiéndose apreciar con claridad su caida en funcion
de la evolucién presentada por los ingresos y costes financieros. Como se aprecia, la
rentabilidad de los componentes del activo (ingresos) se ha reducido en algo mas del 50 %
en los ultimos cinco afios, mostrando una evolucion similar el conjunto de los costes,
conduciendo al margen a un nivel de minimos histdricos.
El aun elevado volumen de activos improductivos (dudosos y adjudicados) contribuye a in-
crementar la presion sobre la cuenta de resultados de las entidades (véase grafico B para
activos dudosos y grafico 2.12 para adjudicados), si bien es cierto que su progresiva reduc-
cioén, consecuencia de la mejora en las condiciones macroecondmicas y las menores cargas
por intereses asociadas a los niveles de tipos de interés reducidos, reduce la presion que, via
margenes, tiene lugar en la cuenta de resultados de las entidades espafiolas. Recientemente,
el incremento de los costes legales, como consecuencia de una serie de sentencias judicia-
les, ha provocado el aumento de la importancia del riesgo legal para los bancos esparioles.
A INGRESOS Y COSTES FINANCIEROS Y MARGEN DE INTERESES B ACTIVOS DUDOSOS Y RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
Negocios en Espaiia, DI Negocios en Espafia, DI
mm de euros mm de euros mm de euros %
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e |VIARGEN DE INTERESES (Escala dcha.)

FUENTE: Banco de Espafia.
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2.2 CORRECCION EN LOS
PRECIOS DE LOS ACTIVOS

FINANCIEROS

2.3 REVISION A LA BAJA

EN LAS PERSPECTIVAS
DE CRECIMIENTO DE LA

ECONOMIA INTERNACIONAL

Finalmente, ha continuado el proceso de ajuste en la capacidad productiva lo que ha
permitido mantener la ratio de eficiencia de las entidades espafolas en el entorno del
50 %, situandolas en mejor posicion relativa que otros sistemas de nuestro entorno, aun-
que esto ha sido insuficiente para aumentar la rentabilidad de los recursos propios de
manera significativa en el ultimo afo.

La evolucion reciente de los precios negociados en los mercados financieros internaciona-
les parece responder a un mayor optimismo de los participantes sobre las perspectivas
macroeconémicas mundiales, evolucion que esta en parte vinculada con algunas reformas
anunciadas por la nueva administracion en Estados Unidos. Ello se ha reflejado en aumen-
tos en los tipos de interés a largo plazo, revalorizaciones de las acciones cotizadas y des-
censos de las primas de riesgo crediticio (véanse graficos C y D). En este sentido, una
aplicacion mas lenta de la prevista, la no aprobacién de algunas medidas anunciadas, o la
materializacién de algunos de los riesgos comentados anteriormente podrian desencadenar
correcciones en las valoraciones de los activos financieros a través de su impacto negativo
sobre las expectativas de beneficios futuros de las empresas o de aumentos en las primas
de riesgo. Asimismo, los tipos de interés a largo plazo podrian repuntar si el ritmo de norma-
lizacion de la politica monetaria en Estados Unidos fuera mas rapido del que se anticipa o si
se elevan las primas por plazo incorporadas en dichas rentabilidades, que se situan todavia
en niveles histéricamente reducidos. Este eventual ascenso de las rentabilidades a largo
plazo podria también desencadenar correcciones en los precios de los activos con riesgo.

Si la correccién en el precio de los activos financieros y/o el repunte de los tipos de interés
a largo plazo fueran abruptos, podrian tener efectos negativos sobre la estabilidad finan-
ciera a través de varias vias. Por una parte, se generarian pérdidas a corto plazo en el
valor de las carteras de los intermediarios financieros. Por otra, podria producirse un de-
terioro de las condiciones de financiacion de los distintos sectores productivos, aunque
una mayor pendiente de la curva de tipos de interés podria beneficiar a medio plazo a las
entidades de depdsito.

Durante los ultimos meses, la actividad econdmica se ha acelerado tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes (aunque no de forma homogénea en estas ultimas). Sin
embargo, los riesgos sobre las perspectivas de crecimiento son elevados. Entre estos des-
tacan, por un lado, los asociados al resurgimiento de posiciones proteccionistas que po-

Y ESPANOLA
drian tener efectos negativos sobre el comercio mundial, y, por otro, una normalizacién de
C TIPO DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS D PENDIENTE DE LA CURVA DE TIPOS (a)
0/0

3,0 3,0
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ESPANA FRANCIA ITALIA ALEMANIA — ESPANA ALEMANIA FRANCIA

FUENTE: Banco de Espana.

a Diferencia entre el tipo a 10 afos y el tipo a 3 meses. Las lineas de puntos representan las medias histdricas desde el 01/01/2001.
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E DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS PRESTAMOS EN LA ACTIVIDAD F VOLATILIDAD DE LOS MERCADOS E INCERTIDUMBRE POLITICA
INTERNACIONAL DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS

2,7%

16,1 %

25,6 %

26,2 %

294% m | ATINOAMERICA 160

Base 100 = 1.1.2013

REINO UNIDO 140
= EUROPA (SIN REINO UNIDO) 120

ESTADOS UNIDOS 100

RESTO DE PAISES 80

60

40
ene-13 jul-13 ene-14 jul-14 ene-15 jul-15 ene-16 jul-16 ene-17

s \/OLATILIDAD DE LOS MERCADOS (a) INCERTIDUMBRE POLITICA (b)

FUENTES: Banco de Espafa y Economic Policy Uncertainty.

a Volatilidad media mercado de bonos (MOVE), mercado bursatil (VIX) y tipos de cambio frente al délar del euro, yen vy libra.
b Indice de Incertidumbre Politica Global (Global EPU Index).

3 Andlisis y politica
macroprudencial

BANCO DEESPANA 14

la politica monetaria en Estados Unidos mas rapida de la prevista. Esta ultima podria con-
ducir a una elevacion de los tipos de interés a largo plazo, que podria trasladarse a otras
economias y generar una salida de flujos de capital de las economias emergentes. Dentro
de la UEM, cabe destacar la incertidumbre asociada a las negociaciones para la salida del
Reino Unido de la Unién Europea y al resultado de algunos procesos electorales. La mate-
rializacion de alguno de estos riesgos junto con la incertidumbre generada podrian tener
efectos negativos sobre la economia espafola o sobre otras en las que las entidades espa-
flolas mantienen exposiciones significativas, pudiendo afectar a la calidad de sus activos
(véanse graficos Ey F).

Los riesgos identificados anteriormente se analizan en mayor detalle a lo largo de este IEF
con el objetivo de mostrar su posible impacto en el sistema financiero, en particular, en la
actividad llevada a cabo por las entidades de depédsito espafiolas con especial atencion a
su rentabilidad y solvencia.

El capitulo 3 describe la linea de actuacién, en temas de politica macroprudencial, seguida
por el Banco de Espafia recientemente. En concreto se describen las decisiones relacio-
nadas con la determinacion del nivel del colchdn de capital anticiclico, asi como las inicia-
tivas llevadas a cabo tanto con respecto a la identificacién de entidades sistémicas, como
las relativas al nivel del recargo de capital (colchdn de capital) exigido a las mismas.
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1.1 Entorno exterior
del area del euro

Las economias avanzadas
presentan signos generalizados
de fortalecimiento de la
actividad econémica...

... pero en un entorno
de mayor incertidumbre
global por los cambios...

1 RIESGOS MACROECONOMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS

Tras una primera mitad de 2016 relativamente débil, la actividad econémica repunté en la
segunda parte del afio, en particular, entre las economias avanzadas, mientras que la esta-
bilidad observada en el conjunto de emergentes enmascara una elevada heterogeneidad
entre paises (véase grafico 1.1.A). Cabe destacar el dinamismo de Asia, favorecido por las
medidas de estimulo en China y en algunos otros paises del area, en contraste con la de-
bilidad que aun caracteriza a Latinoamérica. Los indicadores econdmicos de principios de
este afno, tanto los de confianza como los de actividad, confirman esta mejoria en la evolu-
cion de la economia mundial. De este modo, el afio 2017 ha comenzado, por primera vez
en los ultimos afos, en un contexto de revisiones al alza en las previsiones de crecimiento
del PIB mundial, en especial en el caso de las economias avanzadas. Las tasas de inflacion
en las economias avanzadas se han incrementado gradualmente (véase grafico 1.1.B), en
linea con la evolucién de los precios de las materias primas, y también se observa un re-
punte de las expectativas de inflacién, aunque la inflaciéon subyacente todavia se encuentra
alejada de los objetivos de los bancos centrales.

Sin embargo, la incertidumbre en torno a las previsiones de crecimiento es muy elevada,
principalmente por la reorientacion prevista de las politicas econdmicas en Estados Unidos,
hacia una politica fiscal sustancialmente mas expansiva, que conllevaria una normalizacion

INDICADORES DE CRECIMIENTO E INFLACION GRAFICO 1.1
A CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL B PRECIOS DE CONSUMO
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FUENTES: Datastream, Bloomberg, FMI (WEO octubre 2016), Consensus Forecast y Banco de Espafa.
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... esperados en las politicas
econdémicas en algunos
paises desarrollados...

... en particular en EEUU,
donde se espera que
continuden las subidas

de tipos, y que...

... pueden afectar a algunas
economias, principalmente
emergentes, como por
ejemplo la mexicana

mas rapida del tono de la politica monetaria, y con la adopcioén de medidas proteccionistas,
que afectarian tanto al comercio de bienes como a los movimientos de las personas y de
capitales. Estas limitaciones a los flujos comerciales, migratorios y de capitales, especial-
mente si fueran replicadas en otras areas, podrian afectar profundamente a las perspectivas
de crecimiento mundial a medio y largo plazo.

Aunque todavia no estan definidos el tamafo, la composicion y el calendario del paquete
de estimulo fiscal en Estados Unidos, la combinacién de una reduccion de los impuestos
directos, dependiendo de quienes sean los principales beneficiarios, y de un incremento
del gasto en infraestructuras induciria un impulso expansivo a corto plazo, con repercu-
siones positivas mas alla de Estados Unidos. No obstante, existen una serie de factores
que podrian limitar el impacto favorable sobre la actividad. Entre ellos, los elevados nive-
les de deuda publica pueden reducir significativamente el efecto de un estimulo fiscal si
afectan negativamente a la confianza de los agentes y elevan las primas de riesgo. Por
otra parte, dada la mejoria en la situacion ciclica de la economia americana no se pueden
descartar efectos crowding-out sobre la demanda privada y aumentos de la inflacién que
serian contrarrestados con una politica monetaria mas restrictiva. De hecho, las expec-
tativas de mercado respecto a los tipos de interés oficiales en Estados Unidos se han
alineado con las proyecciones del FOMC (Federal Open Market Committee, encargado
de supervisar las operaciones de mercado abierto en Estados Unidos) y descuentan tres
subidas de 25 pb del tipo de interés oficial durante 2017, incluida la subida que ha tenido
lugar en marzo (véase grafico 1.1.C).

En este contexto, la estabilidad del ddlar y de los tipos de interés a largo plazo en Estados
Unidos en los meses mas recientes, tras el repunte observado en el ultimo tramo del
pasado afo, ha contribuido a mantener las condiciones de financiacion global relativa-
mente estables. Sin embargo, a medida que se desarrolle el impulso fiscal, es probable
que se produzca un endurecimiento mas o menos gradual, que podria tener efectos
adversos en particular en aquellas economias mas expuestas a la financiacion en ddla-
res, pero también a nivel global, si se produce una traslacién a los tipos de interés de
largo plazo del resto de paises.

La proximidad geografica y los estrechos vinculos comerciales, laborales y financieros
entre México y Estados Unidos hacen que la economia mexicana sea una de las poten-
cialmente mas afectadas por el aumento de la incertidumbre asociada a los posibles cam-
bios en la politica econdmica de Estados Unidos. De hecho, en las semanas posteriores a
las elecciones en dicho pais, los mercados financieros mexicanos experimentaron un fuer-
te deterioro. No obstante, con posterioridad ese deterioro se ha revertido parcialmente
apoyado por el buen tono de la economia global, la estabilizacion del dolar y las perspec-
tivas de un alcance limitado de la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de Améri-
ca del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés).

Mas alld del caso mexicano, las economias emergentes en general son especialmente
sensibles a un posible endurecimiento de las condiciones financieras globales, a episodios
de deterioro del sentimiento inversor y a medidas que restrinjan los intercambios comercia-
les y financieros y los flujos migratorios (en relacién con posibles revisiones en las perspec-
tivas de crecimiento véase grafico 1.1.D). En particular, las economias con elevada depen-
dencia de la financiacion exterior y con deudas denominadas en moneda extranjera, sin
suficientes coberturas financieras o reales, podrian verse afectadas por los aumentos de
los tipos de interés en el exterior y la depreciacion de sus monedas. Entre estas economias
se encuentran algunas a las que el sector corporativo espafol presenta una exposicion
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Turquia esta endureciendo
su politica monetaria

con el objetivo de evitar

la depreciacion de la lira

y frenar la inflacion

Brasil, en proceso de ajuste,
ha visto reducido su PIB en
2016 un 3,6 %, en un entorno
de caida del crédito y
reduccioén de tipos

Por otro lado, los riesgos
procedentes de China parecen
haberse atenuado

significativa, y en las que, dada la distribucion de la actividad financiera de las entidades de
depdsito en el exterior (véase grafico 1.2), existe una notable exposicion.

Asi, la economia turca es una de las mas expuestas a un endurecimiento de las condicio-
nes financieras internacionales, dada su dependencia de la financiacion exterior. Tras el
fallido golpe de estado del pasado julio, la actividad econémica ha experimentado una
severa contraccion en la segunda mitad de 2016, que se ha cerrado con un crecimiento
del PIB del 2,9 % (tras el 6,1 % de 2015). El margen de politica econdémica esta muy cons-
trefido y, de hecho, el banco central esta endureciendo su politica monetaria para evitar
la depreciacién de la divisa, frenar la inflacion y sostener las entradas de capitales. La
solvencia de las cuentas publicas proporciona un punto de apoyo necesario para funda-
mentar su reactivacién econémica.

Brasil es una economia mucho menos dependiente de las condiciones de financiacion
externas y su grado de apertura comercial también es reducido. Sin embargo, desde una
perspectiva doméstica, el proceso de ajuste ante la grave crisis fiscal e institucional que
padece el pais esta resultando mas lento de lo anticipado, y 2016 se ha cerrado con un
retroceso del PIB del 3,6 % (tras la caida del 3,8 % de 2015). La demanda interna ha se-
guido contrayéndose a tasas elevadas en un contexto de fuerte caida del crédito y dete-
rioro del mercado laboral. En el lado positivo, el ajuste del gasto y los ingresos ligados a
la amnistia fiscal han contribuido a la consecucién del objetivo de déficit primario y han
generado una cierta confianza en la estrategia de consolidacién gradual del Gobierno.
Ademas, la fuerte reduccion de la inflacion, que se ha situado en el entorno del 5% en
febrero, amplia el margen de maniobra del banco central para continuar reduciendo el
tipo de interés oficial, tras los recortes de 250 pb llevados a cabo desde julio de 2016. En
todo caso, el restablecimiento de la credibilidad fiscal sigue siendo clave para la conso-
lidacioén de la recuperacion y, en este sentido, tras la aprobacion de la enmienda consti-
tucional que limita el crecimiento del gasto publico al de la inflacién, el Gobierno ha
propuesto una reforma clave de un sistema de pensiones que generaba una deriva insos-
tenible en estos gastos.

En una perspectiva mas sistémica, en el caso de China los riesgos sobre el crecimiento
parecen haberse atenuado en el corto plazo como resultado de las politicas de estimulo
para apoyar la actividad y de medidas administrativas para frenar las salidas de capitales

EXPOSICION INTERNACIONAL. PRESTAMOS GRAFICO 1.2

Entidades de depdsito espafolas
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En el Reino Unido, tras la
puesta en marcha de la salida
de la UE, los datos mas
recientes apuntan a una cierta
ralentizacion de la economia

En este contexto, los
mercados financieros han
tendido a reaccionar
positivamente ante la
reorientacion esperada de las
politicas econémicas...

... Si bien el entorno no se
encuentra exento de riesgos

y estabilizar el mercado cambiario. Aunque algunos desequilibrios de la economia se han
ampliado, sobre todo el avance excesivo del crédito y la elevada deuda corporativa, las
autoridades cuentan con herramientas para gestionar la situacion con ciertos margenes.

Finalmente, la economia britanica constituye otro foco de riesgo. La invocacién del articulo 50
del Tratado de la Union Europea supone el inicio formal de las negociaciones para la
salida del Reino Unido de la UE y para el establecimiento de un nuevo marco de relacio-
nes entre ambos bloques econémicos. La configuracién precisa de este nuevo marco, en
particular en lo relativo a la prestacién de servicios financieros, es una cuestion muy re-
levante para las perspectivas de la UE y, sobre todo, del Reino Unido. En términos mas
generales, aunque la economia britanica ha mostrado una notable resistencia tras el re-
feréndum, los datos mas recientes apuntan a una cierta ralentizacién de la actividad
economica en este nuevo entorno. No es descartable que durante el proceso de negocia-
cién se produzcan algunos episodios de estrés en los mercados financieros, principalmente
en Europa.

La evolucion de los mercados financieros en este periodo ha pasado a estar condicionada
principalmente por el mencionado cambio en el tono de las politicas econdémicas. Tras el
resultado electoral en Estados Unidos, la expectativa de los efectos expansivos de las poli-
ticas econémicas anunciadas por la nueva administracion ha tendido a predominar, dando
lugar a un aumento en las cotizaciones bursatiles, una reduccién de las primas de riesgo de
crédito y un moderado incremento de la prima a plazo y de los tipos de interés (véanse gra-
ficos 1.3.A 'y B). De hecho, tras un cierto repunte inmediatamente posterior a las elecciones,
los indices de volatilidad implicita, que reflejan el coste de proteccion frente a un aumento de
la incertidumbre, se encuentran en niveles muy reducidos, lo que contrasta con el aumento
en los indicadores que aproximan el grado de incertidumbre politica (véase grafico 1.3.C).

En el caso de los mercados emergentes, tras una reaccion inicial muy negativa al resulta-
do de las elecciones estadounidenses, también se ha observado un tono de optimismo,
que se ha traducido en fuertes entradas de capital en los primeros meses del afio, aumen-
tos de los indices bursatiles y descensos de las primas de riesgo en la mayoria de las
areas (véanse graficos 1.3.D y E).

En cualquier caso, a pesar de la situacién de relativa complacencia en los mercados de
capitales, existen varios elementos que podrian alterar este contexto y afectar a las valo-
raciones de distintos activos financieros.

Asi, un entorno de mayor crecimiento econémico y presiones de inflacion en Estados
Unidos (véase grafico 1.3.F) podrian implicar un ajuste al alza de los tipos de interés mas
rapido que el esperado por los inversores, que no soélo afectaria a la rentabilidad a largo
plazo de la deuda americana —que aun se mantiene en niveles relativamente reducidos —
sino que podria extenderse a los mercados de crédito, renta variable y cambiarios, asi
como a otros paises, dada la posicion central que ocupa Estados Unidos en el sistema
financiero internacional.

Por otro lado, las elevadas valoraciones bursatiles en Estados Unidos estan asentadas en
parte no solo en la mejora de los resultados empresariales que se han presentado hasta el
momento, sino también en el efecto esperado de la ambiciosa agenda de cambio fiscal y
de modificaciones regulatorias. En este sentido, un ritmo de implantacion mas lento, me-
nos ambicioso de lo esperado, o incluso la no aprobacion de algunas medidas también
podrian desencadenar importantes ajustes en estos mercados.

BANCO DE EsPANA 18 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2017



INDICADORES DE MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES GRAFICO 1.3
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FUENTES: Datastream, Bloomberg, Reserva Federal de Nueva York, Economic Policy Uncertainty, Consensus Forecast y Banco de Espafia.

a yolatilidad media del mercado de bonos (MOVE), mercado bursatil (VIX) y de los tipos de cambio frente al dolar del euro, yen vy libra.
b Indice de Incertidumbre Politica Global (Global EPU Index).
¢ Elaboracion propia a partir de swaps de inflacion de Bloomberg.

Por ultimo, no puede descartarse la influencia de episodios de incertidumbre de naturaleza
geopolitica en un contexto en el que aumentan las tendencias proteccionistas en el ambito
comercial y en el que persisten las tensiones en torno a los flujos migratorios.

1.2 Los mercados Desde el anterior IEF, publicado en noviembre de 2016, la evolucion de los precios de los
financieros activos financieros emitidos por los residentes en la UEM ha estado en linea con la de los
en la UEM

principales mercados internacionales. Asi, los indices bursatiles se han revalorizado, las

Espan . . . -
y en Espana rentabilidades de la deuda a largo plazo se han elevado y las primas de riesgo de crédito
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En los mercados financieros
de la zona euro los indices
bursatiles se han revalorizado,
las rentabilidades de la deuda
a largo plazo han aumentado
y las primas de riesgo
crediticio se han reducido,
evolucioén que se ha producido
a pesar de la elevada
incertidumbre sobre las
perspectivas econdmicas

Los precios de los valores
emitidos por los bancos de la
UEM han compartido estas
mismas tendencias, aunque
con una mayor intensidad

EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

A iNDICES BURSATILES
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se han reducido (véase grafico 1.4). Esta evolucion ha venido acompafada, ademas, de una
caida de las volatilidades implicitas en los mercados de renta variable (véase grafico 1.5.A).
Estos desarrollos parecen responder a una vision mas positiva de los mercados sobre las
perspectivas macroecondémicas a nivel internacional y a su menor preocupacion por los ries-
gos, a pesar de la mayor incertidumbre sobre la evolucion econémica futura, ligada en parte
al curso de las politicas econémicas en algunas de las principales economias avanzadas,
como Estados Unidos, Reino Unido o la propia UEM. Asi, en el area del euro, los indices de
riesgo politico repuntaron durante el primer trimestre hasta situarse en niveles histéricamente
elevados (véase grafico 1.5.B), como consecuencia de la incertidumbre en torno al resultado
de las citas electorales celebradas en varios paises miembros. Con posterioridad, a raiz del
resultado de la primera vuelta de las elecciones francesas, se produjo una cierta recuperacion
de los precios de los activos financieros europeos y, en particular, de aquellos que habian
acusado en mayor medida las dudas en torno al desenlace de dichas elecciones.

Las cotizaciones bursatiles de los bancos de la UEM también han mostrado, en general, una
pauta de recuperacion, con revalorizaciones de los indices del sector (de alrededor del 29 %
desde finales de octubre) que han sido mas intensas que las de los generales (en torno al
18 % en el caso del Euro Stoxx 50). A pesar de ello, los precios de las acciones se sitlan to-
davia en niveles reducidos en relacién con los valores en libros. Por su parte, las primas de los
CDS han mantenido una tendencia descendente y el coste de emision de valores de renta fija
a largo plazo ha repuntado, en linea con lo observado en los mercados de deuda publica.

GRAFICO 1.4
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FUENTES: Banco de Espafia, Bloomberg y Datastream.

BANCO DE EsPANA 20 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2017



INDICADORES DE RIESGO DE MERCADO

A VOLATILIDAD IMPLICITA

GRAFICO 1.5
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a indice de incertidumbre en la politica econdémica. S. Davis, «An Index of Global Economic Policy Uncertainty», www.PolicyUncertainty.com.

b Diferencia entre el tipo a 10 afos y el tipo a 3 meses. Las lineas de puntos representan las medias histdricas desde el 01/01/2001.

¢ ElIPER ajustado al ciclo se calcula como la ratio entre el precio de las acciones y la media mévil de 10 afos de los beneficios. Las lineas de puntos representan
las medias histdricas desde el 02/01/2005.

En los mercados espafoles,
el diferencial de rentabilidad
de la deuda espafola con la
alemana se ha ampliado, y la
revalorizacion de las acciones
de las empresas cotizadas ha
estado en linea con la
observada en la UEM

Aunque en la UEM no hay
indicios de que el precio

de los activos financieros

se encuentre desalineado
respecto a sus fundamentales,
la materializacion de algunos
riesgos podria generar
correcciones en los precios

y un endurecimiento de las
condiciones de financiacion
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En el mercado espaiol, la rentabilidad del bono a 10 afios se ha incrementado desde el
1,2 % a finales de octubre del afio pasado hasta el 1,6 % en la fecha de cierre de este IEF.
Dado que el tipo equivalente aleman ha aumentado en menor medida en este periodo, el
diferencial entre ambos ha ascendido desde los 100 pb hasta situarse cerca de los 130 pb.
En el sector privado, la subida en el coste de emisién de valores se habria visto atenuada
por la reduccién de las primas de riesgo crediticio, tanto en el caso de las entidades
bancarias, como en el de las sociedades no financieras. Y en las bolsas, la revalorizacién
de los indices de los valores espafoles ha sido similar a la observada en el conjunto de la
UEM, tanto en el caso de los generales como en los del sector bancario.

El repunte de las rentabilidades de la deuda a largo plazo ha elevado la pendiente de las
curvas de tipos de interés, acercandose hacia sus promedios histéricos (véase grafico
1.5.C), lo que puede interpretarse como un movimiento de normalizacién. Por su parte, en
los mercados de renta variable de la UEM los indicadores de valoracién muestran que las
cotizaciones no se encuentran desalineadas con respecto a su relacion histérica con los
beneficios empresariales (véase grafico 1.5.D). En todo caso, la recuperacion reciente de
los mercados europeos e internacionales parece estar apoyada en unas expectativas mas
optimistas de los mercados sobre la evolucién macroeconémica y en una menor preocu-
pacion por los riesgos. En este sentido, la materializacién de alguno de los riesgos sobre
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1.3 El entorno
macroeconémico
en la UEM
y en Espana

Crecimiento sostenido pero
moderado del PIB de la UEM,
que se espera que contintie
en el horizonte de prevision

Notable repunte de la
inflacion, superior al esperado,
pero impulsado por factores
de caracter transitorio

Los principales riesgos
proceden del sector exterior
y de la incertidumbre politica
en algunos paises del area
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el crecimiento mundial comentados en la seccién anterior podria traducirse en correcciones
en los precios de los activos financieros y/o en elevaciones adicionales de los tipos de in-
terés a largo plazo que, si fueran abruptas, podrian desencadenar potenciales efectos ne-
gativos tanto sobre las condiciones de financiacién de los distintos agentes como sobre
el valor de las carteras de las entidades de depésito.

En el segundo semestre de 2016, la actividad econémica en la UEM continué expandiéndo-
se a tasas intertrimestrales del 0,5 %, en linea con el crecimiento medio que viene observan-
dose practicamente desde comienzos de 2015, y en el conjunto del afio pasado, el PIB
crecié un 1,8 %. Las ultimas previsiones del BCE, correspondientes al mes de marzo, apun-
tan al mantenimiento de ritmos de avance similares entre 2017 y 2019 (véase grafico 1.6.A).
Este dinamismo seguiria estando impulsado, fundamentalmente, por el aumento de la de-
manda interna, en un contexto de condiciones de financiacién muy favorables, nuevos pro-
gresos en el desapalancamiento de todos los sectores y buen comportamiento del mercado
de trabajo, a lo que se afadiria una cierta recuperacion de la demanda mundial en el hori-
zonte de prevision.

La inflacion del area del euro, medida con el IAPC, se elevé desde el 0,4 %, en términos
interanuales, en septiembre de 2016, al 1,5% en marzo del afio en curso (Ultimo dato
disponible). Pero este aumento es el resultado de la desaparicion de los efectos base de
caidas previas en el precio del petréleo, y, en menor medida, del repunte no anticipado
en la cotizacion de esta materia prima. Los componentes mas estables (que excluyen la
energia y los alimentos no elaborados) continuaron sin mostrar signos claros de recupe-
racion. En consonancia, las previsiones del BCE de marzo de este afio incluyeron una
significativa revisién al alza del crecimiento de los precios en 2017, que se situaria en
torno al 1,7 %, manteniéndose posteriormente alrededor de esa cifra, si bien las perspec-
tivas con respecto a la medida que excluye los componentes mas volatiles apenas regis-
traron cambios.

Los principales riesgos para la consolidacion de este escenario de recuperacion sostenida y
de avance hacia el cumplimiento de los objetivos de inflacién en la UEM proceden del entorno
exterior, a los que habria que anadir la incertidumbre con respecto a las politicas econdmicas
futuras, derivada de los procesos electorales que tendran lugar en diversos paises del area a
lo largo del afio en curso, tal y como se ha mencionado anteriormente en la seccién 1.2.

GRAFICO 1.6
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafa.
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En ese contexto, el
Eurosistema extendio

en el tiempo la vigencia

del programa de compra de

activos y mantuvo sin cambios

los tipos de interés

El PIB espafol continda
mostrando un dinamismo
notable que, segun las
previsiones disponibles,
continuaria en los préximos
afios, aunque a unos ritmos
mas moderados

La inflacion repunté en
Espafia mas que en la UEM
debido al incremento de los
precios de la energia

Prosigue la recuperacion
en precios y cantidades
del mercado de la vivienda

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunién de diciembre, decidio
ampliar la vigencia del programa de compra de activos en nueve meses, hasta finales del
afo en curso, y, como minimo, hasta que la inflaciéon retome una senda coherente con el
objetivo de estabilidad de precios a medio plazo, si bien con un ritmo ligeramente inferior
al aplicado hasta marzo de este afio (60 mm de euros mensuales, frente a los 80 mm
previos). Asimismo, decidié mantener inalterados los tipos de interés, confirmando que
estos seguiran en niveles bajos, como los actuales, durante un periodo prolongado, que
excede el horizonte de las adquisiciones de valores financieros, y mostrando su predis-
posicién a aplicar medidas adicionales, en caso necesario. Posteriormente, ya en marzo
de este afo, el Consejo de Gobierno reiterd su posicion y sus perspectivas futuras para
la politica monetaria, aunque sefialando la menor probabilidad de tener que tomar medi-
das expansivas adicionales como consecuencia de la reduccion significativa de los ries-
gos de deflacion en la UEM.

En Espafa, la actividad econdmica continué mostrando un ritmo de avance elevado,
con crecimientos del PIB del 0,7 %, en términos intertrimestrales, tanto en el tercer
como en el cuarto trimestre de 2016. Si bien estos valores son algo inferiores a los del
primer semestre, en el conjunto del afo, el aumento del PIB fue del 3,2 %, cifra idéntica
a la registrada en 2015. Dicha expansién vino determinada por la evolucién favorable de
la demanda interna (con un crecimiento interanual del 2,9 %) y por una ligera contribu-
cion positiva del sector exterior. La informacion disponible apunta a que durante el pri-
mer trimestre de este afio el ritmo de avance del PIB habria sido algo superior al de tres
meses antes. Las ultimas proyecciones publicadas por el Banco de Espana para el pe-
riodo 2017-2019 (correspondientes a marzo de 2017) suponen una revision al alza res-
pecto a las Ultimas previsiones de diciembre de 2016 (de 2,5% a 2,8 % para 2017, de
2,1% a 2,3% para 2018 y de 2,0% a 2,1 % para 2019) y evidencian una continuacion
de la pauta expansiva, si bien a ritmos mas moderados como consecuencia de la desa-
paricién de los impulsos expansivos transitorios como consecuencia de la evolucién
descendente del precio del petrdleo, la mejora de las condiciones de financiacion de los
residentes y el tono expansivo de la politica fiscal (véase grafico 1.6.B).

La tasa de variacion interanual del IPC se incremento en Espana desde el 0,2 %, de septiembre
de 2016, al 2,3 %, en marzo del afio en curso (Ultima informacién disponible), aumento clara-
mente superior al registrado en la UEM y que supone un cambio en el signo del diferencial de
inflacion entre ambas areas (medido con el IAPC), que paso de ser inferior en Espafia en 0,4
puntos porcentuales (pp) a serlo en la UEM en 0,6 pp. No obstante, este desarrollo se debid,
fundamentalmente, al comportamiento del sector energético, y cabe esperar, por tanto, que
tenga un caracter transitorio. Asi, el IPSEBENE, que excluye los componentes mas volatiles de
energia y alimentos no elaborados, mostrd un repunte mucho menor, de dos décimas en el
periodo sefalado. Resultado de los notables movimientos en el precio del petrdleo, las previ-
siones del Banco de Espafa para el afio en curso se revisaron al alza en 0,7 pp, hasta el 2,2 %
para el conjunto de 2017, con respecto de lo esperado seis meses atras, pero se mantuvieron
sin grandes cambios para los afios 2018 y 2019 (en los que se esperan aumentos del 1,5% vy
1,7 %, respectivamente, cifras similares a las esperadas para el area del euro).

En el mercado de la vivienda, prosiguio la recuperacion de la demanda durante el segundo
semestre de 2016, aunque a un ritmo ligeramente decreciente. En el conjunto del ano, las
compraventas se elevaron por encima del 10 % con respecto a 2015 y la tasa de avance in-
teranual de los precios cerrd el afio en el 4,5 %, tres décimas por encima del registro de doce
meses antes, constituyendo ya el tercer afio consecutivo de aumentos. El tono positivo del
sector favorecioé un mayor dinamismo de la iniciacion de viviendas que, no obstante, partia
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Mejora de la posicion
patrimonial de hogares

y sociedades no financieras

Las primeras medidas de
ajuste del nuevo Gobierno
elevan la probabilidad

de cumplimiento de los...

de niveles extraordinariamente bajos y sobre la que pesa todavia un volumen relativamente
elevado de inmuebles sin vender, en un contexto de bajo crecimiento del nimero de hogares.

El avance de la actividad econdmica, de la rentabilidad de las empresas y del empleo esta
contribuyendo a mejorar la posicion patrimonial agregada de los hogares y las sociedades
no financieras espafoles, al elevar sus rentas en un contexto en el que sus deudas conti-
nuan reduciéndose. Los bajos tipos de interés han propiciado, ademas, caidas de la carga
financiera de la deuda que, en ambos sectores, se encuentra actualmente en niveles mi-
nimos desde el afio 2000 (véase grafico 1.7). En el caso de las familias, la recuperacion del
mercado de la vivienda ha ayudado a aumentar su riqueza y constituye un elemento mas
de fortalecimiento de su posicidn patrimonial. EIl menor endeudamiento privado hace que
tanto empresas como hogares sean, en general, menos vulnerables a una evolucion ad-
versa de sus rentas o una elevacioén de los tipos de interés, si bien el predominio de la fi-
nanciacién a corto plazo y/o a tipos de interés variables hace que la transmisién de los
movimientos en las rentabilidades de los mercados monetarios a los costes medios de la
deuda viva sea relativamente rapida.

En el sector publico, la formacion de un nuevo Gobierno a finales del afio pasado y las
primeras medidas de ajuste introducidas desde entonces han permitido cumplir con el
objetivo de déficit publico acordado con el Consejo Europeo para 2016. Con todo, el en-
deudamiento publico es todavia muy elevado, situandose todavia en cotas cercanas
al 100 %, y representa una fuente de vulnerabilidad frente a una evolucién econémica

RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA GRAFICO 1.7
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espaiia.

a Estimacion de pagos por intereses mds amortizaciones.
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... huevos objetivos de déficit
de las AAPP, aunque persiste
cierta incertidumbre y un nivel
de deuda elevado, que se
refleja también en un todavia
abultado endeudamiento
externo de nuestra economia

En conjunto, pese a los
avances en la correccion
de los desequilibrios y el
dinamismo reciente de la
actividad, persisten todavia
algunos elementos

de incertidumbre

adversa o a incrementos en el coste de financiacion, si bien en este ultimo caso la elevada
duracion media de la deuda viva es un importante factor mitigante. Ademas, el abultado
volumen de pasivos de este sector se refleja en la posicion de inversion internacional (Pll)
neta de la nacién, que aunque se ha reducido en mas de 10 pp desde los maximos
de junio de 2014, todavia se encontraba, en diciembre de 2016 (Ultima fecha disponible),
en un 85,7 % del PIB, cifra elevada en términos comparativos internacionales y que supone
un elemento de vulnerabilidad frente a potenciales perturbaciones en los mercados de fi-
nanciacién. Todo ello aconseja, por tanto, retomar con prontitud los esfuerzos de conso-
lidacion fiscal, tras dos ejercicios —2015y 2016 — en los que la politica presupuestaria ha
mostrado un tono ligeramente expansivo.

En conjunto, los avances logrados en la correccion de los desequilibrios acumulados
durante la fase expansiva previa a la crisis han permitido un retorno a ritmos de avance
de la actividad significativos en los ultimos afios, y han favorecido la moderacion del
grado de vulnerabilidad de nuestra economia. No obstante, persisten algunos elementos
de incertidumbre relacionados fundamentalmente con el entorno exterior comentados en
la primera seccion de este capitulo. Asi, destaca la incertidumbre asociada al proceso de
salida del Reino Unido de la UE, con efectos potencialmente negativos para la economia
espafola, asi como la relativa al resultado de algunos procesos electorales europeos.
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2.1 Evolucién de los
riesgos bancarios

2.1.1 RIESGO DE CREDITO

En diciembre de 2016 los
activos financieros en el
exterior crecieron un 1,1 %,
mientras que en los negocios
en Espafia cayeron un 4 %

La cartera crediticia en
el extranjero se concentra...

EXPOSICION INTERNACIONAL. ACTIVOS FINANCIEROS (a)

Entidades de depdésito
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2 RIESGOS BANCARIOS, RENTABILIDAD Y SOLVENCIA

A lo largo de este capitulo se analiza la situacion de las entidades de depdsito espafiolas,
asi como los principales riesgos a los que estas se enfrentan en el desarrollo de su activi-
dad. Resumiendo el comportamiento de las principales variables del sector bancario espa-
Aol en 2016, se puede sefalar que su activo total consolidado se redujo un 1,7 %, como
resultado, principalmente, de la evolucién del negocio en Espafia, donde el crédito al sec-
tor privado residente cay6 un 4 %. Los activos dudosos continuaron disminuyendo, aunque
se desacelerd su tasa de caida. Como consecuencia de estas tendencias, la ratio de dudo-
sos del crédito al sector privado en Espafna disminuyd un punto porcentual, hasta el 9,2 %
en diciembre de 2016, respecto a su valor de diciembre del afio anterior. El resultado con-
solidado atribuido a la entidad dominante del conjunto del sector en 2016 superd los
10.800 millones de euros, siendo un 21 % inferior al del afio 2015. Finalmente, en términos
de solvencia del sistema, la ratio de capital ordinario de nivel 1 (CET1) subi6 ligeramente y
se situd en el 12,8 % en diciembre de 2016.

Exposicién internacional

El activo total consolidado de las entidades de depdsito espafnolas, que incluye tanto los
negocios en Espafia como los negocios en el extranjero a través de filiales y sucursales,
disminuyd en 2016 un 1,7 % en tasa interanual, situandose en 3.603 mm de euros (véase
Anejo 1). Esta reduccion es el resultado de la evolucion de la actividad en Espafia, cuyos
activos financieros totales (derivados, instrumentos de patrimonio, valores representativos
de deuda y préstamos), que en diciembre de 2016 representaban mas del 90 % del activo
total, disminuyeron un 4 % durante 2016 en comparacién con el mismo mes del afio ante-
rior (véase grafico 2.1). En el extranjero, los activos financieros totales aumentaron ligera-
mente, con un crecimiento del 1,1 % en tasa interanual.

En lo que respecta a la cartera crediticia, las principales areas geogréficas en las que se
concentra el negocio en el extranjero son: Europa (con mas de la mitad de la exposicion

GRAFICO 2.1

dic-08 dic-09

s NEGOCIOS EN ESPANA

FUENTE: Banco de Espafia.

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16

s NEGOCIOS EN EL EXTRANJERO 95 NEGOCIOS EN EL EXTRANJERO (Escala dcha.)

a El total de activos financieros incluye préstamos, valores representativos de deuda, derivados e instrumentos de patrimonio, y sobre esta magnitud se realiza la
distribucion entre negocios en Espafa y en el extranjero.
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EXPOSICION INTERNACIONAL

GRAFICO 2.2

Entidades de depdsito. Distribucion geografica de los préstamos por contraparte
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FUENTE: Banco de Espana.

... principalmente en Europa
(Reino Unido), seguida
de Latinoamérica y EEUU

Por sector, destacan la
financiacion a hogares para
la adquisicion de vivienda,
asi como la financiacion de
actividades empresariales

El aumento de los negocios
en el extranjero ha venido
condicionado por la evolucion
de los tipos de cambio, con
algunas excepciones
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total y, en particular, el Reino Unido con un 26,2 %), Latinoamérica (29,4 %) y Estados
Unidos, con un 16,1 % (véanse gréaficos 1.2.Ay 2.2)".

La concesién de crédito por parte de las entidades de depdsito espafolas en el exterior
se destina, sobre todo, a financiar a hogares (46,9 %), principalmente para adquisicion de
vivienda, y a sociedades no financieras (29,5 %). En Europa, la exposicion crediticia se
concentra mayoritariamente en la financiacioén a hogares (en particular, para la adquisicién
de vivienda), mientras que en Latinoamérica y Estados Unidos la financiacion a hogares y
a sociedades no financieras representa porcentajes similares.

El grafico 2.3 muestra las tasas de variacion de las carteras de préstamos en los princi-
pales paises en los que las entidades espafolas desarrollan su negocio en el extranjero,
y la evolucion del tipo de cambio de las monedas distintas del euro. Como se observa
en el grafico, el crecimiento de los negocios en el extranjero en 2016 vino condicionado,
en buena medida, por la evolucion de los tipos de cambio, aunque con algunas excep-
ciones. En concreto, la cartera de préstamos en el Reino Unido se redujo un 10,4 % en
tasa interanual, caida que vino propiciada, en cierta medida, por la apreciacion del euro
frente a la libra esterlina (16,7 %). Por el contrario, en Estados Unidos el aumento del
6,6 % en la cartera crediticia fue acompafado de una depreciacion del euro frente al
dolar estadounidense del 3,2 %. De forma similar, en Brasil y Chile, la apreciacion del
real brasilefio (20,4 %) y del peso chileno (8,3 %) propicié un aumento de la cartera cre-
diticia del 30,7 % y 18,4 %, respectivamente, en tasa interanual. Por el contrario, la car-
tera de préstamos en México y Turquia se redujo en un 1,8 % y 3,5 %, respectivamente,
debido, en parte, a la depreciacion de sus respectivas monedas, peso mexicano (15,1 %)
y lira turca (16,7 %).

En términos generales, como se ha comentado, el negocio internacional de las entidades
espafolas ha crecido ligeramente durante 2016, en linea con la mejoria de la actividad a
nivel mundial. Sin embargo, la incertidumbre en las previsiones de crecimiento (en espe-
cial en aquellos paises mencionados en el capitulo 1) es un riesgo que, de materializarse,
podria limitar la operativa en el extranjero de los bancos.

1 No se han considerado las decisiones estratégicas adoptadas por las principales entidades de deposito espa-
folas en el primer trimestre de 2017 relacionadas con su expansioén internacional.
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EXPOSICION INTERNACIONAL. PRESTAMOS

GRAFICO 2.3

Entidades de depésito. Desglose por paises de residencia de la contraparte
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Un valor positivo (negativo) de la tasa de variacion indica una apreciacion (depreciacion) del euro frente a la divisa.

El volumen de activos
dudosos continuda registrando
tasas de caida superiores al
10%...

... situando la ratio de activos
dudosos por debajo del 5%

La ratio de morosidad de los
préstamos en los principales
paises con presencia de la
banca espafiola no alcanza,
con caracter general, el 5%

En todo caso, cabe sefalar que la actividad que realizan las entidades de depdsito espafo-
las en el extranjero se desarrolla a través de filiales bajo criterios de autonomia financiera y,
en general, se trata de una actividad local en moneda local, lo que mitiga bastante los ries-
gos derivados de tales actividades, entre otros los de interconexion (interconnectedness) y
contagio financiero.

Activos dudosos

Los activos dudosos totales a nivel consolidado disminuyeron durante 2016 un 10,3 % en
tasa interanual. De esta forma, en 2016 el volumen de activos dudosos continud la senda
decreciente iniciada en 2014, con tasas de caida superiores al 10 %. También se redujo el
peso relativo de los activos dudosos sobre los activos totales, desde el 4,5 % de diciembre
de 2015 al 4,1 % de un afo después (véase Anejo 1).

Esta reduccién del volumen de dudosos provocd que la ratio de morosidad total se situa-
ra en el 4,8 % en diciembre de 2016 (frente al 5,3 % de diciembre de 2015), y que la ratio
de morosidad de préstamos (créditos sin incluir renta fija) se redujera en 0,6 pp, hasta si-
tuarse en diciembre de 2016 en el 5,6 % (6,2 % un afio antes), y ello, a pesar de la reduc-
cién del volumen de préstamos a nivel consolidado. Asimismo, la ratio de morosidad de
los préstamos al sector privado también se redujo en 67 pb, pasando del 7,1 % en diciem-
bre de 2015 al 6,5 % un afio después.

Por otra parte, las entidades de depdsito espafiolas registraron, en sus negocios en el
extranjero, unas ratios de morosidad de préstamos que, con caracter general, fueron in-
feriores a las de sus negocios en Espafa. En concreto, en diciembre de 2016, las ratios
de morosidad en los paises en los que las entidades espafiolas tienen mayor exposiciéon
se situaron por debajo del 5% (e incluso por debajo del 2% en el Reino Unido y Estados
Unidos, paises en los que se concentra casi la mitad de la exposicién internacional de la
banca espafiola), excepto en Portugal y Polonia (con tasas de morosidad del 8,1 % y 6,1 %,
respectivamente). En términos de evolucion temporal, durante 2016 continud la tendencia
decreciente en las ratios de morosidad en los principales paises, excepto en Estados Unidos
y Turquia —con un aumento inferior a 0,2 pp—, y en Portugal —con un aumento cercano a
1,5 pp— (véase grafico 2.4.A).
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RATIO DE DUDOSOS GRAFICO 2.4
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FUENTES: Banco de Espafia y Autoridad Bancaria Europea.

a La ratio de préstamos dudosos en Grecia y Chipre es del 45,9 % y 44,8 %, respectivamente.

b Para evitar volatilidades excesivas, se muestra la descomposicién de la tasa de variacion de la ratio de dudosos para paises con un volumen de préstamos superior
a 500 mm de euros. El marcador de color verde muestra, para cada pais, la variacion total de la ratio de préstamos dudosos entre diciembre de 2015 y diciembre
de 2016. Las barras de color azul y granate muestran la parte de dicha variacién que se explica por la evolucién de los préstamos dudosos y del volumen total
de préstamos, respectivamente. Barras negativas indican una reduccién de los préstamos dudosos y un aumento del volumen total de préstamos entre periodos,
evoluciones que resultarfan en una disminucion de la ratio de préstamos dudosos.

A nivel europeo, los datos que la Autoridad Bancaria Europea (ABE) incluye en el mapa de
riesgos que elabora? trimestralmente ponen de manifiesto que la tasa de préstamos dudosos
a nivel agregado de la UE se redujo durante 2016, alcanzando el 5,1 % en diciembre de 2016

2 El mapa de riesgos de la ABE (risk dashboard) se basa en una muestra de indicadores de riesgo de 198 bancos
europeos, y puede consultarse en el siguiente enlace: http://www.eba.europa.eu/riskanalysis-and-data/risk-
dashboard.
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PRESTAMOS DUDOSOS. PROVISIONES Y GARANTIAS REALES Y FINANCIERAS RECIBIDAS. JUNIO DE 2016 GRAFICO 2.5
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(frente al 5,7 % de diciembre de 2015). No obstante, se mantuvo una elevada dispersion
entre paises, con ratios de morosidad oscilando entre el 1 % de Suecia y tasas cercanas al
50 % en Grecia y Chipre (véase grafico 2.4.B). Espafa se situa ligeramente por encima de
la media de la UE. Estos niveles de activos dudosos reflejan, en buena medida, el tamafio
y la diversificacion del negocio en el exterior de los mayores grupos bancarios espafioles.

El gréfico 2.4.C permite analizar la evolucion de la ratio de préstamos dudosos durante
2016, y determinar la contribucién de cada uno de sus componentes —préstamos dudo-
sos por un lado y préstamos totales por otro— al comportamiento observado en la ratio.
Asi, para el caso de Espafia se observa que la ratio de préstamos dudosos se redujo 59 pb
alo largo de 2016 hasta el 5,7 % (frente al 6,3 % en diciembre de 2015). Esta contraccion
se explica por la reduccion en el volumen del crédito dudoso, que compensa el efecto
incremental en la ratio de morosidad que supone la caida en el volumen de préstamos
totales. Como en el caso de Espafa, la mayor parte de paises europeos experimentaron
una mejora en la ratio de préstamos dudosos durante 2016, que se explica mayoritaria-
mente por una reduccion de los préstamos dudosos. Con ello, para el conjunto de entida-
des consideradas por la ABE, la ratio de préstamos dudosos se redujo en 59 pb, y dicha
contraccioén se puede decir que, en su mayor parte, procedié de la reduccion del volumen
de préstamos dudosos.

Por otra parte, los datos publicados por la ABE en el ejercicio de transparencia de 2016,
con datos a junio de 2016°, permiten comparar en el ambito europeo los niveles de cober-
tura de los préstamos dudosos, asi como las garantias (tanto reales como financieras) re-
cibidas por las entidades respecto a estos préstamos. Como se observa en el grafico 2.5.A,
las provisiones dotadas para hacer frente a eventuales pérdidas asociadas a préstamos
dudosos (cobertura de préstamos impagados) de las entidades espafolas (44,8 %) se si-
tuaban en junio de 2016 ligeramente por encima de la media europea (44,1 %), con un nivel
de cobertura superior al de los bancos alemanes (38,6 %) e ingleses (28,8 %) y ligeramente
por debajo de los niveles de los bancos franceses (50,7 %) e italianos (46,4 %). En términos
de las garantias recibidas por las entidades respecto a sus préstamos dudosos (véase
grafico 2.5.B), se observa que a junio de 2016 los préstamos dudosos de las entidades
espafolas contaban con garantias o colaterales cuyo importe bruto alcanzaba el 50,4 %

3 Los resultados del ejercicio de transparencia de 2016 llevado a cabo por la ABE pueden consultarse en el si-
guiente enlace: http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-transparency-exercise/2016.
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.6
Negocios en Espana, DI. Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Esta serie incluye titulizaciones.

En los negocios en Espana,
el crédito al sector privado
residente siguié cayendo
en 2016, si bien a tasas
menores que en 2015 si

se excluye la financiacion

a empresas financieras

del importe de dichos préstamos. Este porcentaje de colateralizacidn se situaba 8 pp por
encima de la media europea, siendo hasta 20 pp superior al de los bancos alemanes, 19 pp
superior al de los franceses y 11 pp superior al de los bancos italianos.

Exposicién doméstica

En los negocios en Espafa, analizados a través de los estados individuales de las entida-
des de depdsito, el crédito al sector privado residente se redujo un 4 % en términos inte-
ranuales en 2016. Esta contraccion del volumen de crédito es ligeramente mayor que la
observada un afio antes, con una tasa de variacion interanual que se situd en el -3,8 % a
diciembre de 2015 (véase grafico 2.6.A). Como en IEF anteriores, la mayor caida del crédi-
to en 2016 se explica, en buena medida, por la reduccién en el crédito a empresas finan-
cieras (fondos de inversion, fondos de titulizacion, empresas de seguros, fondos de pen-
siones y resto de las entidades financieras que no son instituciones financieras monetarias),
que experimentd una reduccion interanual del 19,7 % a cierre de 2016, frente al incremento
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La moderacion en las tasas
de caida es compartida por
los distintos sectores y
finalidades del crédito

Se mantienen las tasas

de caida del crédito a la
construccion y actividades
inmobiliarias y se contiene
el descenso del crédito para
otras actividades no
financieras...

... de forma que se reduce
la participacion del crédito

a la construccion y a las
actividades inmobiliarias
sobre el conjunto del crédito
a sociedades no financieras

EVOLUCION DEL CREDITO A CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA EN LOS ULTIMOS ANOS EN ESPANA

del 0,5 % observado un afio antes. Si se excluye la financiacién a empresas financieras, el
crédito a diciembre de 2016 se hubiera reducido solamente un 2,7 %.

Como se observa en el grafico 2.6.A, la moderacion en las tasas de caida del crédito a
hogares y sociedades no financieras es compartida por los distintos sectores y finalidades
del crédito. Dicha moderacién en las tasas de reduccion del crédito es especialmente sig-
nificativa en el caso del crédito a hogares, con una tasa de variacion interanual del -2,1 %
al cierre de 2016, frente a un descenso del 4,3 % en diciembre de 2015. En el caso del
crédito a sociedades no financieras, la reduccién experimentada a lo largo del afio 2016 fue
del 3,5% en tasa interanual, frente a una tasa de contraccion del 4,1 % un ano antes.

El analisis del crédito a empresas no financieras por ramas de actividad revela que el cré-
dito destinado a fines distintos de la construccion y las actividades inmobiliarias consolida
la tendencia de contencidn en sus tasas de caida. En particular, y si bien el crédito a estas
otras actividades inicio el afio 2016 con caidas interanuales mayores que las experimen-
tadas en los meses precedentes, cerro el ejercicio 2016 con una variacién del -0,2 % inte-
ranual, frente al -0,8 % observado un afo antes. Por su parte, el crédito a construccioén y
actividades inmobiliarias siguié reduciéndose durante el afio 2016, con una tasa de caida
del 10,5% interanual a diciembre de 2016, cifra similar a la experimentada en 2015
(-10,4 %).

El gréfico 2.6.B recoge la participacion de cada sector de actividad en el conjunto de la fi-
nanciacion recibida por las sociedades no financieras, asi como su evolucion en el tiempo.
En diciembre de 2016, las actividades inmobiliarias se mantenian como principal destino
de la financiacion, representando un 22,7 % del crédito total recibido por las empresas no
financieras, si bien esta participacion se ha reducido de forma muy notable en los ultimos
anos, desde el 35,3 % alcanzado en diciembre de 2010. En la misma linea, el crédito destina-
do a la construccion se ha reducido significativamente, y en diciembre de 2016 se situaba en
el 7,3 % (muy lejos del 17,2 % que representaba diez afios antes), lo que pone de manifies-
to el ajuste que ha tenido lugar en estos sectores y la disminucién del riesgo en el balance
de los bancos espafoles. Un examen mas detallado de la evolucion del crédito a los sec-
tores de construccion y actividades inmobiliarias se presenta en el recuadro 2.1.

RECUADRO 2.1

Uno de los factores detras de la ultima crisis del sistema bancario
espafiol fue el crecimiento excesivo del crédito al sector de construc-
cién y promocién inmobiliaria. Asimismo, el desapalancamiento y
saneamiento progresivo experimentado por el sector, junto con la
recuperacion econémica, explican la mejora de la situacioén financiera
de las entidades. Sin embargo, pese a lo anterior, el stock de crédito
del sector inmobiliario es todavia elevado y es de prever que tarde
aun cierto tiempo en normalizarse definitivamente. En el presente re-
cuadro se analiza en detalle la situacion y la evolucion del crédito al
sector de construccion y promocién inmobiliaria en Espafia.

En los ultimos cinco afios, el descenso del crédito destinado a ac-
tividades de construccion e inmobiliarias ha sido significativo. En
términos absolutos, el saldo vivo del crédito para este tipo de acti-

vidades se ha reducido unos 220 mm de euros, lo que supone una
reduccion de casi el 60%, desde los 376 mm de euros de finales de
2011 a los 157 mm de euros de diciembre de 2016 (véase grafico
A). Una parte de este descenso (unos 75 mm) se debid a los tras-
pasos de créditos a la Sareb (por parte de las entidades del deno-
minado Grupo 1 en diciembre de 2012, y de las entidades del Gru-
po 2 en febrero de 2013), pero, aun sin tener en cuenta esos tras-
pasos, la tendencia de desapalancamiento del sector es notable.

En términos relativos, el descenso también es significativo, con-
cretamente de 9,5 pp. Asi, el crédito a construccién y promocion
representaba el 22,5% del crédito total al sector privado residente
(empresas y hogares) a finales de 2011, y a finales de 2016 este
porcentaje se situaba en el 13%.
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EVOLUCION DEL CREDITO A CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA EN LOS ULTIMOS ANOS EN ESPANA (cont.)

RECUADRO 2.1

La situaciéon de morosidad del crédito a actividades de construc-
cién e inmobiliarias es una buena medida de la crisis y de la pro-
gresiva recuperacion de la economia en Espana. La ratio de dudo-
sos en este sector crecié de manera notable hasta 2013 (alcan-
zando niveles superiores al 37%), y se mantuvo en esos niveles
tan elevados hasta finales de 2014, momento a partir del cual
empez6 a bajar, hasta el 26,5% de diciembre de 2016 (véase gra-
fico B). En términos absolutos el nivel mas alto se alcanzé en junio
de 2012, dado que los traspasos a la Sareb redujeron en buena
medida los activos dudosos. En diciembre de 2016, los créditos
dudosos del sector se situaban en 41,6 mm de euros.

El crecimiento de los activos dudosos vino acompafado de un
aumento de su cobertura. Entre 2011 y 2013, la ratio de cobertura
de los activos dudosos aumenté 19 pp, desde el 36% de 2011
hasta el 55% de diciembre de 2013. Y, desde entonces, se ha
mantenido estable en valores ligeramente superiores al 50%, has-
ta el Ultimo afo, en que ha subido hasta acercarse al 60% (véase
grafico C).

Grafico A
CREDITO AL SECTOR DE CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA.
2011-2016
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Gréfico C
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FUENTE: Banco de Espafia.

En el contexto general de reduccién del endeudamiento de los
ultimos afos, el crédito a las empresas no financieras distintas de
las que realizan actividades de construccién e inmobiliarias tam-
bién se ha reducido. No obstante, esta reduccion ha sido compa-
rativamente mucho menos acusada que la del sector de construc-
cién y promocién inmobiliaria. Asi, en el gréfico D se observa que
la proporcién del crédito a actividades de construccion e inmobi-
liarias ha disminuido sensiblemente en favor del crédito al resto de
actividades empresariales. El porcentaje del crédito a construc-
cién y promocién se ha reducido, desde representar casi la mitad
del crédito a empresas no financieras (46%) en 2011 a representar
menos de un tercio (30%) cinco afos después.

En resumen, el proceso de desapalancamiento del crédito en el
sector de construccién y promocién inmobiliaria ha sido significa-
tivo en los ultimos afios en Espafa. No obstante, el volumen de
activos problematicos sigue siendo elevado, y su progresiva re-
duccién contribuird a mejorar la situacion financiera y la rentabili-
dad de las entidades de depdsito espafiolas.

Gréfico B
DUDOSOS DEL SECTOR DE CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA.
2011-2016
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Gréfico D
DISTRIBUCION DEL CREDITO A EMPRESAS NO FINANCIERAS. 2011-2016
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El crédito a hogares

para fines distintos de la
adquisicién de vivienda
experimenté un incremento
del 2,8 %, y el crédito para
compra de vivienda moderd
su tasa de contraccion
hasta el -2,9 %

El crédito nuevo

con garantia hipotecaria
para compra de vivienda

se recupera paulatinamente,
representando un porcentaje
creciente de este segmento
de crédito

CONDICIONES DE FINANCIACION Y CREDITO HIPOTECARIO

En el caso del crédito a hogares, destaca la favorable evolucion experimentada por el
crédito para finalidades distintas de la adquisicién de vivienda, con tasas de variacion
interanual positivas desde comienzos de 2016, que se fueron consolidando a lo largo del
afo hasta alcanzar un crecimiento del 2,8 % al cierre del ejercicio, en claro contraste con
la contraccion del 1,1 % observada en diciembre de 2015. También el crédito a hogares
para adquisicién de vivienda mejoré su evolucion respecto a los trimestres precedentes
ya que, si bien siguié mostrando tasas de variacién interanual negativas (-2,9% a di-
ciembre de 2016), decreci6é a tasas menores que las observadas en 2015 (-4,8 %). El
mejor comportamiento del crédito a hogares para finalidades distintas a la adquisicion de
vivienda en los ultimos trimestres explica la creciente importancia de este segmento en
la financiacion a hogares (véase grafico 2.6.C), que pasoé a representar el 15,3 % a di-
ciembre de 2016, frente al minimo alcanzado en 2013 (13,7 %). El aumento del empleo y
de la renta, junto con el mayor atractivo en términos de rentabilidad para los bancos,
explican esta evolucion. En cualquier caso, a pesar del cambio de tendencia, el crédito a
hogares para finalidades distintas a la adquisicion de vivienda se encuentra todavia muy
alejado de las tasas de participacion en la financiacion a hogares observadas antes del
inicio de la crisis, que se situaban por encima del 20 %.

En el grafico 2.7.A se representa la evolucion del crédito nuevo con garantia hipotecaria
para compra de vivienda desde una perspectiva temporal amplia. En dicho grafico se
muestra el flujo de crédito nuevo anual, el volumen del saldo de crédito al final de cada
afo, y el porcentaje que el flujo representa sobre el stock. Se puede observar que en los
ultimos anos el crédito nuevo se esta recuperando aunque de manera lenta, encontran-
dose aun en niveles muy alejados de los de la década anterior. El crédito nuevo para
adquisicién de vivienda concedido en el afio 2016 representaba un 4,6 % del saldo de
crédito hipotecario para compra de vivienda a diciembre de 2016, lo que supone una
subida de casi 1 pp respecto al 3,8 % registrado en 2015.

GRAFICO 2.7

Negocios en Espana, DI. Entidades de depésito
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FUENTE: Banco de Espafia.

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 afo 2014 desde el mes de enero. El stock de crédito de 2014 corresponde al dato de marzo de 2015 por consistencia con el dato de operaciones

nuevas.

b 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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Los tipos de interés

del crédito nuevo a hogares
se estabilizaron en 2016,
mientras que los tipos de
los préstamos a empresas
siguieron reduciéndose
aunque de forma mas
moderada

Los activos dudosos siguieron
reduciéndose en 2016...

.. si bien su ritmo de caida

Respecto a los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito, en 2016 se pro-
dujo una estabilizacion de los tipos aplicados en los créditos concedidos a hogares,
tanto para la adquisicion de vivienda como para el consumo, tras la tendencia descen-
dente que se venia observando desde 2014. Por su parte, los tipos de interés aplicados
en las nuevas operaciones con empresas no financieras continuaron descendiendo a lo
largo de 20186, si bien a una velocidad inferior a la observada en meses anteriores (véase
gréafico 2.7.B).

Respecto a la manifestacion explicita del riesgo de crédito, los activos dudosos del cré-
dito al sector privado residente continuaron reduciéndose durante todo el afio 2016, en
linea con la buena evolucién de la economia, que crecié por encima del 3 %. No obstan-
te, esta caida se fue desacelerando a lo largo del afio, tras alcanzar su maximo descen-
so interanual, un 22,5 %, en marzo. En diciembre de 2016, la tasa de variacién interanual
de dichos activos fue del -13,6 %. La caida desde el maximo alcanzado por los activos
dudosos a finales de 2013 es considerable: mas de 77 mm de euros en términos abso-
lutos, y mas del 40 % en términos relativos (véase grafico 2.8.A). El crecimiento de la
economia en general, asi como la recuperacion en los niveles de empleo y los niveles
reducidos de los tipos de interés, estan, en buena medida, detras de la mejora comen-
tada en los niveles de morosidad de los bancos. En la medida en que la situacién eco-
némica mantenga su actual tendencia, es de esperar que continue la reduccién en el
nivel de los activos dudosos.

Por sector institucional y rama de actividad se observa que la desaceleracion en la tasa de

se moderd caida fue mas acusada en el caso de los hogares y, de manera especial, en el crédito
destinado a consumo, que experimenté una ligera subida en diciembre de 2016* (véase
ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.8

Negocios en Espana, DI. Entidades de depdsito
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a Endiciembre de 2012y en febrero de 2013 se produjeron los traspasos a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 1y Grupo 2, lo que afecta a las diferentes
tasas de variacion que incluyen dichos periodos.

4  Como consecuencia de los cambios contables derivados de la modificacion del Anejo IX de la Circular 4/2004
a partir de la entrada en vigor de la Circular 4/2016, de 27 de abril, del Banco de Espaia, el volumen de créditos
dudosos en algunos sectores puede ser susceptible de experimentar un incremento respecto a periodos ante-
riores (impacto que aun no es posible calcular dada la no disponibilidad de datos) al incluir en dicha categoria
una parte de los anteriormente considerados como créditos subestandar. Estos ultimos, habiendo desapareci-
do como tales en la nueva circular, dependiendo de la situacién del acreditado, habran pasado a engrosar, bien
la categoria de dudosos, o bien la de vigilancia especial.
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ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.9
Negocios en Espaia, DI. Entidades de depésito
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FUENTE: Banco de Espafia.

La mayor parte de activos
dudosos corresponde a
crédito empresarial...

...y dentro de él a las
PYMES...

grafico 2.8.B). Por el contrario, la caida de los activos dudosos en sociedades no financie-
ras, aunque menor que en periodos anteriores, se mantuvo en niveles elevados, -16,2 %
para el sector de construccion y actividades inmobiliarias, y —=18,6 % para el resto de las
empresas no financieras.

En el grafico 2.9.A se muestra la situacién en diciembre de 2016 de los activos dudosos
clasificados segun el sector institucional al que pertenecen. La mayor concentracion de
crédito dudoso se encuentra en el crédito empresarial (69 %) y; dentro de él, una mayor
proporcion corresponde a los dudosos del crédito destinado a construccién y activida-
des inmobiliarias (37 % del total), mientras que los activos dudosos del crédito al resto de
los sectores no financieros suponen el 32 % del crédito dudoso total. Dentro de los du-
dosos del crédito a hogares (29 % del total), la mayor parte se refiere a dudosos del cré-
dito para adquisicion de vivienda (21 % del total), mientras que la proporcion de dudosos
del crédito a hogares para el resto de las finalidades es mas reducida (8 % del total). Fi-
nalmente, la proporcién de dudosos del crédito a empresas financieras es muy limitada
(2 % del total).

En cuanto a la segmentacion de los activos dudosos del crédito a empresas no financieras
en funcién del tamafo de la empresa, con datos a diciembre de 2016, un 56 % procede
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ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.10
Negocios en Espana, DI. Entidades de depésito
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Para cada mes se representan los importes acumulados en los doce meses anteriores (media maévil de doce meses).
b 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 como adjudicados.

... aunque se esta reduciendo,
en especial en el sector de
construccion y actividades
inmobiliarias

Las entradas de activos
dudosos en 2016 continuaron
la linea descendente de
trimestres anteriores...
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del crédito a PYMES, mientras que el 44 % restante son dudosos del crédito al resto de
las empresas no financieras (véase grafico 2.9.B).

Dentro de las PYMES, la caida de activos dudosos es mas acusada en el sector de
construccién y actividades inmobiliarias que en el resto de sectores (véase grafico 2.9.C).
En particular, el descenso en diciembre de 2016 de los dudosos del crédito a PYMES del
sector de construccién e inmobiliario se situé cerca del 30 %, mientras que para el resto de
sectores el porcentaje superd ligeramente el 20 %. Pese a este mayor descenso, con datos
a diciembre de 2016, la proporcién de los dudosos del crédito a PYMES del sector de
construccion y actividades inmobiliarias es mayor, 57 % (véase grafico 2.9.D), que la
de dudosos de PYMES del resto de sectores (43 %).

Por lo que se refiere al flujo de activos dudosos, en el afio 2016 se mantuvo la linea des-
cendente observada en trimestres anteriores (véase grafico 2.10.A). No obstante, en el
ultimo trimestre se observé un repunte en las entradas de dudosos, principalmente en el
crédito a hogares (véase nota a pie 4 de este capitulo). En cuanto a las empresas no finan-
cieras, los nuevos dudosos de grandes empresas continuaron cayendo, mientras que los
dudosos de PYMES, los que habian caido con mas fuerza en trimestres anteriores, expe-
rimentaron un repunte en el ultimo trimestre (véase grafico 2.10.B).
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... i bien la reduccion
de dudosos fue menor
en 2016 que en el afio
anterior

La ratio de dudosos se redujo
un punto porcentual en 2016
hasta situarse en el 9,2 % en
diciembre...

... siendo mayores las caidas
en las ratios de empresas

no financieras, tanto en
construccion y promocién
como en el resto de las
actividades

A lo largo de 2016 continud
la reduccion de los activos
adjudicados en los balances
de las entidades...

En los graficos 2.10.C y D se compara la evolucion de los activos dudosos (entradas, sa-
lidas y recuperaciones) a lo largo de todo el afio 2016 con el afilo 2015. En primer lugar se
observa que, como resultado de la comentada desaceleracién en la caida de los activos
dudosos, el descenso en términos absolutos del volumen de dudosos en 2016 fue menor
que en 2015. El peso de las entradas en dudosos sobre los ya existentes fue ligeramente
superior en 2016 que en 2015 (26,8 % frente a 24,1 %), el porcentaje de las salidas a falli-
dos fue muy similar (-15,5 % frente a -15,8 %) y el peso de las recuperaciones se redujo
(24,9 % frente a —30,5 %).

En todo caso, la ratio de dudosos del sector privado residente en Espafia continud reducién-
dose durante 2016, con una caida de 1 pp, hasta situarse en el 9,2 % en diciembre de 2016
(véase grafico 2.11.A). Esta disminucion de la ratio de dudosos vino motivada por la re-
duccién del volumen de activos dudosos, que fue mas acusada que la del volumen de
crédito al sector privado residente. No obstante, como consecuencia de la desaceleraciéon
en el ritmo de caida de los activos dudosos comentada anteriormente, se produjo una
ralentizacion en la senda de reduccion de la ratio de dudosos, desde las caidas interanua-
les maximas de principios de afo (véase grafico 2.11.B).

La caida de la ratio de dudosos a lo largo de 2016 fue generalizada por sectores. Sin
embargo, en la linea de lo comentado para los activos dudosos, la caida fue menor para
el sector de hogares, y, dentro de este, para la ratio de dudosos del crédito para finali-
dades distintas a vivienda, que se situé en el 9,8 % en diciembre de 2016, tras haber
repuntado en los Ultimos trimestres, a pesar del crecimiento del crédito en este sector.
La ratio de dudosos de hogares para adquisicion de vivienda se redujo 10 pb en 2016,
hasta situarse en el 4,6 % a finales de 2016 (véase grafico 2.11.C). En el segmento de
empresas no financieras, las caidas de las ratios fueron mas significativas. Asi, la ratio
de dudosos del crédito a construccion y actividades inmobiliarias se redujo 1,8 pp entre
diciembre de 2015 y diciembre de 2016 hasta situarse en el 26,5 %. Por su parte, la ratio
del resto de las empresas no financieras disminuy6 casi 2,3 pp, hasta registrar un 9,8 %
en diciembre de 2016.

Por tamafo de empresa, el mayor descenso en la ratio de dudosos en el afio 2016 se
produjo en las PYMES, cuya ratio se redujo mas de 3 pp, mientras que en el caso de las
grandes empresas la reduccion alcanzé los 1,4 pp, y para los empresarios individuales la
ratio aumentd ligeramente. Pese a esta mejor evolucién en el ultimo afo, la ratio de du-
dosos de las PYMES a finales de 2016, se situaba en el 18,1 %, por encima del 12,3 %
de la ratio de las grandes empresas y del 10,8 % de los empresarios individuales (véase
grafico 2.11.D).

En diciembre de 2016 el crédito al sector privado a nivel consolidado de las entidades de
deposito espafnolas objeto de medidas de reestructuracion o refinanciacién se situé en
147 mm de euros. Con datos de estados individuales, el crédito refinanciado ascendioé a
casi 116 mm de euros en diciembre de 2016, lo que supone una reduccion del 32,5%
respecto al dato de diciembre de 2015.

Por otro lado, a lo largo de 2016 continud la reduccién, si bien de manera lenta, de los ac-
tivos adjudicados o recibidos en pago de deudas procedentes de la actividad en Espafa
contabilizados en los balances de las entidades de depdsito espafiolas®. La evolucién en

5 Segun los datos de los estados publicos de activos adjudicados o recibidos en pago de deudas (negocios en
Espafia) reportados por las entidades de depésito.
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RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.11
Negocios en Espana, DI. Entidades de depésito
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

los ultimos afios de su valor contable bruto se muestra en el grafico 2.12. Se puede obser-
var que, al igual que en 2015, las ventas de activos adjudicados, superiores a 12 mm de
euros en 2016 (casi un 15% del stock de adjudicados a finales de 2015), superaron a las
entradas de nuevos adjudicados (12,3 % del stock).

... de modo que el descenso Como resultado de los descensos en los activos dudosos y adjudicados a lo largo de
de activos dudosos... 2016, el volumen de activos improductivos se situd ligeramente por encima de los 190 mm
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Junto a las barras aparece el porcentaje que cada partida representa respecto al total de adjudicados al comienzo del afio.
b Las entidades del Grupo 1 eran Banco Financiero y de Ahorros, NCG Banco, Catalunya Banc (actuaimente integrada en el BBVA) y Banco de Valencia (actualmente

integrado en La Caixa).

¢ Las entidades del Grupo 2 eran BMN, Liberbank, Caja3 (actualmente integrada en Ibercaja) y CEISS (actualmente integrado en Unicaja).

... y adjudicados fue superior
al 9% en 2016

El riesgo de crédito ex post
ha continuado mejorando
pero ha empezado a dar
las primeras muestras de
cierta desaceleracion

2.1.2 RIESGO SISTEMICO

El riesgo sistémico se
ha mantenido en niveles
reducidos desde el ultimo IEF

BANCO DE EsPaRA 41

de euros en diciembre de 2016, habiéndose reducido mas de un 9% en el Ultimo afo.
Pese a esta reduccidn, estos activos que no generan ingresos siguen constituyendo una
proporcion relevante del balance de las entidades en su actividad en Espafia, presionando
a la baja la rentabilidad del sector.

En definitiva, la evolucion del riesgo de crédito ex post en sus diversas manifestaciones
(dudosos, adjudicados y refinanciados) continué mejorando a lo largo de 2016, soporta-
da por el fuerte crecimiento de la actividad econdmica, si bien ha empezado a dar las
primeras muestras de cierta desaceleracion. Una mejora en el comportamiento del cré-
dito, basado en el mantenimiento de la evolucion positiva del PIB y el empleo, seria un
componente relevante para continuar los progresos en la evolucién del riesgo de crédito
ex post.

El indicador de riesgo sistémico (IRS), que se viene publicando en el IEF desde 20135, es un
indicador sintético de tensiones en los mercados financieros. Desde la publicacion del ultimo
IEF, el riesgo sistémico en Espafa se ha mantenido en los niveles contenidos registrados
desde mediados de julio del afio pasado. En los primeros meses de 2017, al contrario que
al comienzo de 2016 (cuando correcciones a la baja en los mercados bursatiles aumenta-
ron el nivel del indicador de riesgo sistémico), la tension financiera en los mercados ha
continuado siendo reducida retornando a niveles inferiores a los que se observaban antes
de las elecciones en Estados Unidos. Pese a algun episodio puntual de estrés en el merca-
do de deuda soberana, la tension en los mercados de valores, deuda publica, dinero y fi-
nanciacion bancaria, medida de forma conjunta a través del indicador de riesgo sistémico,
ha registrado valores limitados (véase grafico 2.13.A).

La contribucion de las entidades espafolas al riesgo sistémico del conjunto del area del
euro se cuantifica a través de un modelo denominado CoVaR’. Tras los episodios de
alerta sistémica alcanzados durante la crisis, el CoVaR medio de las entidades espafiolas
se ha mantenido en niveles relativamente bajos (véase grafico 2.13.B). No obstante, du-
rante 2016 se han producido aumentos puntuales relacionados con los episodios de

6 Véase el recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013 para la explicacion de su construccion e interpretacion.
7 Para una explicacion del modelo CoVaR, véase el IEF de mayo de 2015.
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A INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO (IRS) (a)

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2

0,4

ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17

mmmmm IERCADO DE DEUDA PUBLICA

MERCADO DE FINANCIACION BANCARIA s CORRELACION

GRAFICO 2.13

Referéndum  Elecciones
GB EE.UU.

0,6

0,4

0,2

0,0

-0,2

-0,4
ene-16  jul-16  ene-17

s MERCADO DE DINERO s MERCADO DE VALORES
IRS

B CONTRIBUCION DE LOS BANCOS ESPANOLES AL RIESGO SISTEMICO MEDIDO A TRAVES DEL COVAR (b)

ZO—0OCw—3JHZ00

" o\

-14

+

BANCOS ESPANOLES

ene-07 ago-07 mar-08 oct-08 may-09 dic-09 jul-10 feb-11 sep-11 abr-12 nov-12 jun-13 ene-14 ago-14 mar-15 oct-15 may-16 dic-16

BANCOS DEL AREA DEL EURO. PERCENTILES 5 (LINEA INFERIOR) Y 95 (LINEA SUPERIOR)

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 37 entidades espafolas y del area del euro cotizadas.

2.1.3 RIESGO DE
FINANCIACION

La actividad en los mercados
interbancarios del area del
euro se ha mantenido muy
débil...

... consecuencia, en gran
medida, de la politica de
provision de liquidez del
Eurosistema

turbulencias ocurridos en los primeros meses de 2016 y en junio tras el referéndum britanico.
Mas recientemente se observa una reduccion puntual del CoVaR coincidiendo con la toma
de posesién del nuevo presidente de Estados Unidos. Respecto a las entidades europeas,
continuia observandose una alta volatilidad, especialmente en el percentil 5% del CoVaR.
Esto evidencia una notable heterogeneidad en las contribuciones al riesgo sistémico de
distintas entidades del area del euro.

Desde el ultimo IEF, la actividad en los mercados interbancarios del area del euro se ha
mantenido muy débil. El grafico 2.14.A muestra la evolucién del volumen de contratacion
del Eonia, que continud siendo reducido y alcanzé a finales de 2016 niveles de minimos
histéricos. En el mercado interbancario espafol la evolucién fue similar, con volumenes
negociados muy pequefios tanto en el segmento garantizado como en el no garantizado
y con un papel poco significativo de este ultimo, ya que en el primer trimestre de 2017
solamente ha representado el 5% de la contratacion total.

Esta limitada actividad en los mercados interbancarios sigue siendo, en gran medida, con-
secuencia del exceso de liquidez, vinculado con las politicas monetarias convencionales y
no convencionales por parte del Eurosistema (véase grafico 2.14.B), que se instrumentan
mediante diversos programas de compra de activos y operaciones de refinanciacion, y
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FUENTES: Bloomberg, Dealogic y Banco de Espana.

a Ultimo dato: 25 de abril.

GRAFICO 2.14

B BALANCE DEL EUROSISTEMA Y EXCESO DE LIQUIDEZ
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b Se incluyen emisiones de deuda sénior, cédulas hipotecarias y deuda subordinada, tanto la que computa a efectos de capital de nivel 1 como de nivel 2. No

se incluyen emisiones retenidas.

entre las que se encuentra la serie de cuatro operaciones de financiacion a plazo mas largo

con objetivo especifico (TLTRO I, en sus siglas en inglés) ejecutada entre junio de 2016 y

marzo de 2017.

El grafico 2.14.C muestra la evolucion del saldo vivo de las subastas del BCE, tanto para
el conjunto del Eurosistema como para las entidades residentes en Espana. En él se ob-
serva como las entidades de crédito europeas, y las espafiolas en particular, han seguido

haciendo un uso importante de la liquidez proporcionada por el Eurosistema, y de hecho

han incrementado notablemente la financiacion obtenida via subastas mediante peticio-
nes en las operaciones TLTRO Il. Asi, desde finales de abril de 2016 hasta finales de abril
de 2017, la apelacién bruta aumentd un 51,7 % en el conjunto del area y un 33,3 % en
Espafa. La cuota de adjudicacion de fondos a entidades residentes en Espafia en las
subastas se situé en marzo de 2017 en un valor medio del 24,6 %. No obstante, esta

cuota resulta menos representativa a medida que avanza el programa de compras del

Eurosistema, ya que la importancia relativa de las operaciones de refinanciacion disminuye.

De hecho, la liquidez inyectada por esta ultima via, cerca de 800 mm en total, suponia en
abril alrededor del 40 % del importe provisto por el Eurosistema mediante el programa de

compras.
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EXPOSICION INTERNACIONAL. DEPOSITOS

Entidades de depdsito

A EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS

GRAFICO 2.15
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FUENTE: Banco de Espana.

Las emisiones de las
entidades espanolas en 2016
se redujeron respecto al afio
anterior

En Europa y EEUU los
depdsitos proceden
principalmente de hogares,
mientras que en Latinoamérica
la proporcién de depdsitos de
sociedades no financieras y
hogares es similar

Los depdsitos minoristas en el
negocio en Espafa se
recuperaron ligeramente en
2016, pese al mantenimiento
de la tendencia de caidas en
los tipos de interés

En relacion con la actividad emisora de las entidades de depésito espafolas, esta se redujo
en 2016 respecto a las emisiones realizadas en 2015. Este descenso fue similar al observa-
do en otras entidades de la zona del euro y se produjo en todas las categorias: deuda sénior,
cédulas hipotecarias y deuda subordinada computable a efectos de capital de nivel 1y de
capital de nivel 2 (véase grafico 2.14.D). En lo que respecta a su evolucién a lo largo del
ano, la actividad emisora se concentro en el primer trimestre de 2016 y descendio a partir
de entonces. Por categoria de emisidn, destacaron las emisiones de cédulas hipotecarias.
En el primer trimestre de 2017, las entidades han sido activas en cuanto a sus emisiones,
en especial de deuda subordinada computable como capital de nivel 2.

En cuanto a la financiacién minorista, los depésitos del sector privado a nivel consolidado se
mantenian en diciembre de 2016 en niveles similares a los del mismo mes del afo anterior
(con un aumento del 0,8 % en tasa interanual, véase Anejo 1). Respecto al volumen de los
depdsitos en el extranjero (véase grafico 2.15.A), las principales areas geograficas en las que
se concentra el negocio en el extranjero son: Europa (que concentra mas de la mitad de los
depodsitos y, en particular, el Reino Unido con un 27,1 %), seguida de Latinoamérica (29 %) y
Estados Unidos con un 15,3 %. En conjunto, estas tres areas geograficas aglutinan mas del
95 % de los depdsitos del sector privado (véase grafico 2.15.B). En Europa y Estados Unidos,
los depdsitos del sector privado proceden principalmente de hogares (en particular, destaca
el Reino Unido, donde los depdsitos captados de los hogares representan mas del 70 % del
total depdsitos). Por el contrario, en Latinoamérica los depdsitos de sociedades no financie-
ras son similares a los depdsitos de hogares (37 % frente a 33 %).

Los depésitos minoristas captados por las entidades espanolas (depodsitos de hogares y
sociedades no financieras) en el negocio en Espafa crecieron un 3,1 % en diciembre de
2016 en relacién con el mismo mes del afio anterior (véase grafico 2.16.A). Esto supone
una continuacion de la tendencia iniciada a principios de 2015, cuando los depésitos mi-
noristas comenzaron a moderar las caidas, hasta alcanzar finalmente una senda de tasas
de variacion positivas y crecientes. Este crecimiento en los depdsitos de hogares y socie-
dades no financieras se produjo a pesar de la bajada continuada en los tipos de interés
que se ha venido observando desde hace varios afios y que prosiguié durante 2016, lo que
puede ser consecuencia de que las alternativas de ahorro existentes tampoco ofrecen una
mejor relacion rentabilidad-riesgo para los ahorradores.
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GRAFICO 2.16
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a Préstamos a hogares y sociedades no financieras netos de provisiones. Depdsitos de hogares y sociedades no financieras més valores de renta fija de entidades
de depdsito en manos de hogares y sociedades no financieras.

Por su parte, la ratio
crédito-depdsitos volvio
a reducirse, como en
los ultimos afios

Precisamente debido a esas bajas rentabilidades, fueron los depdsitos a la vista los que
crecieron (un 17 % en tasa interanual), mientras que los depdsitos a plazo continuaron
su tendencia descendente de los Ultimos afios (-18,8 % frente al afio anterior). Este
comportamiento tan diferente entre la evolucion de los depdsitos a la vista y la de los
depdsitos a plazo se hizo aun mas evidente en el Ultimo afo (véase grafico 2.16.B).

Tal y como ha venido sucediendo en los ultimos afos, la senda de recuperacion de los
depdsitos de hogares y sociedades no financieras, junto con el mencionado descenso del
crédito, posibilitaron una reduccién adicional de la ratio crédito-depdsitos en 2016, como
continuacion de una marcada tendencia a la baja iniciada en 2007 (véase grafico 2.16.C).

En 2016, el patrimonio de los fondos de inversién aumenté un 7 %, mas de 15 mm de
euros, hasta los 235 mm de euros en diciembre de 2016. Sin embargo, la evolucion a lo
largo del afo fue dispar (véase grafico 2.16.D). A comienzos de 2016, el patrimonio de los
fondos se redujo debido a las rentabilidades negativas que reflejaban el episodio de ines-
tabilidad en los mercados financieros acaecido en esas fechas. A partir de entonces, el
patrimonio comenzo a crecer, en especial por el aumento de las suscripciones netas a lo
largo del afo. Por su parte, el comportamiento de las rentabilidades fue mas irregular en
2016, registrando valores negativos en varios meses del afio, en especial en junio, como
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a El color rojo (verde) de las barras indica una contribucion negativa (positiva) por parte de la partida correspondiente a la variacién del resultado consolidado de

2016 respecto a 2015.

2.2 Rentabilidad

El resultado consolidado
del sector en 2016 superd
los 10,8 mm de euros, un
21,2 % inferior al del afio
anterior

Solo las pérdidas por
deterioro y, en menor medida,
los gastos de explotacion
mejoraron respecto al afio
anterior, mientras que

el resto de partidas redujo

su contribucioén al resultado
respecto a 2015

consecuencia del Brexit. En enero de 2017 se ha mantenido esta tendencia, registrandose
unas suscripciones netas positivas que elevan ligeramente el patrimonio neto de los fon-
dos, compensando su rentabilidad negativa.

Durante el afio 2016, las entidades de depdsito espafiolas en su conjunto obtuvieron un
resultado consolidado atribuido a la entidad dominante superior a los 10.800 millones de
euros. Esta cifra supone una reduccion del 21,2 % respecto al beneficio obtenido en 2015
(véase Anejo 2), lo que se traduce en un descenso de 8 pb en la rentabilidad sobre activos
(ROA), desde el 0,38 % de 2015 al 0,3 % de diciembre de 2016. La contribucién de los
distintos componentes de la cuenta de resultados a este descenso en el ROA entre di-
ciembre de 2015 y diciembre de 2016 aparece desglosada en el grafico 2.17.A. Todos los
componentes de la cuenta de resultados tuvieron una evolucion desfavorable respecto al
afo anterior, con excepcion de los gastos de explotacion y las pérdidas por deterioro de
activos financieros.

Con respecto a 2015, el margen de intereses se redujo un 4,1 % en diciembre de 2016,
debido a que en el actual contexto de reducidos tipos de interés, el descenso en los costes
financieros no pudo compensar la caida en los ingresos financieros (véase Anejo 2). Las
comisiones también se redujeron, aunque en menor medida (un 0,6 %). La notable caida en
el resultado de operaciones financieras, cercana al 30 %, fue consecuencia en su mayor
parte de la evolucién de las diferencias de cambio, debido a las depreciaciones superiores
al 15 % de la libra esterlina, el peso mexicano y la lira turca (véase grafico 2.3). Las contri-
buciones positivas a la variacién en el resultado provinieron de los gastos de explotacion,
que disminuyeron mas del 1 %, y de las pérdidas por deterioro de activos financieros, cuyo
descenso alcanzo el 16 %.

No obstante, las pérdidas por deterioro no se redujeron tanto como en periodos anteriores,
pese a la continuada mejora, en lineas generales, de la calidad crediticia de los balances,
debido a que una entidad aumenté de forma significativa sus dotaciones a provisiones en
el ultimo trimestre del afo. Asi, el porcentaje sobre activos totales medios que representan
dichas pérdidas por deterioro se incrementd ligeramente en diciembre respecto a junio de
2016, interrumpiendo una tendencia de descensos continuados desde diciembre de 2012
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Como consecuencia del
descenso en los beneficios,
el ROE se redujo en el ultimo

ano...

... si bien el ROE del sector es
similar a la media europeayy...
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(véase gréfico 2.17.B)8. Adicionalmente, la partida de «Otros resultados» ha experimentado
un incremento (mayores pérdidas) muy significativo como consecuencia de los mayores
requerimientos en las provisiones de los activos adjudicados, en parte, por los cambios
debidos a la entrada en vigor en el ultimo trimestre de 2016 de la nueva circular contable
del Banco de Espafa (CBE 4/2016).

En la misma linea que el ROA, la rentabilidad sobre fondos propios (ROE) también se redu-
jo en el ultimo afo, en 1,3 pp, desde el 5,6 % de 2015 al 4,3 % del afio 2016. El grafico 2.18
muestra la evolucion del ROE con una perspectiva temporal mas amplia, analizando la
contribucion del numerador (resultado consolidado atribuido a la entidad dominante) y del
denominador (fondos propios) a la variacion del ROE. En los primeros afos del siglo XXI, el
ROE registré valores elevados, por encima del 12 % todos los afos, que alcanzaron su
maximo en el afo 2007, en el que rozo el 20 %. Asi, entre el afio 2000 y el afio 2007, el ROE
se incremento 6,5 pp, y el aumento se debid al incremento de los resultados, dado que los
fondos propios también crecieron, reduciendo asi el ROE. En los afios siguientes el ROE se
redujo notablemente, principalmente como consecuencia de la reduccion en los resulta-
dos, aunque el aumento de los fondos propios también redujo su valor. En particular, entre
el afo 2007 y el afio 2013, el ROE descendio casi 15 pp, hasta situarse en valores cercanos
al 5%. En los afios siguientes, el ROE se mantuvo relativamente estable en torno a estos
valores. En el afio 2015, como se ha comentado anteriormente, se situd en el 5,6 %, cre-
ciendo ligeramente respecto a 2013, debido al aumento (si bien limitado) de los resultados
y pese al aumento (también reducido) de los fondos propios. El descenso del ROE entre
2015 y 2016 se debe principalmente a la comentada reduccion de los beneficios, aunque
el leve aumento en los fondos propios también contribuyd a disminuir su valor.

En términos comparativos, Espafa se sitla un poco por encima de la media europea (con
datos de la ABE a diciembre de 2016°; véase gréfico 2.19), lo que refleja las presiones
sobre la rentabilidad de un conjunto de factores, entre ellos el actual entorno de tipos re-
ducidos, como se ha analizado en detalle en |IEF anteriores. Los bajos tipos de interés

8 Sino se tuvieran en cuenta las provisiones realizadas por esa entidad en 2016, el porcentaje de pérdidas por
deterioro de activos financieros sobre ATM se reduciria al 0,47 %, por lo que hubiera continuado la tendencia
descendente.

9 Los datos se refieren a una muestra de 198 bancos, y estan disponibles en http://www.eba.europa.eu/risk-
analysis-and-data/risk-dashboard.
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COMPARACION EUROPEA DE LA RENTABILIDAD SOBRE FONDOS PROPIOS. DICIEMBRE DE 2016 GRAFICO 2.19
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

presionan de manera especial el margen de intereses, por lo que la busqueda de ingresos
alternativos es una via a explotar con el objetivo de reforzar la cuenta de resultados. En
este sentido, el grafico 2.20.A muestra que el porcentaje que las comisiones netas repre-
sentan sobre el margen bruto para el sector bancario espafol es relativamente inferior al
de los principales paises del entorno y a la media europea.

... la ratio de eficiencia Por el lado de la gestion de los recursos para la generacion de resultados, es decir, des-

es mejor que la de los de el punto de vista de la eficiencia, el sistema bancario espafiol continda en una posi-

sistemas bancarios...

cion favorable respecto a sus homdlogos europeos. Es decir, la ratio de eficiencia del

COMPARACION EUROPEA DE MEDIDAS DE RENTABILIDAD. DICIEMBRE DE 2016 GRAFICO 2.20
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

a Laratio de eficiencia se define como el cociente entre los gastos de explotacion y el margen bruto.
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GRAFICO 2.21

Negocios en Espana, DI. Entidades de depdsito

A PORCENTAJE DE LA VARIACION DEL MARGEN DE INTERESES

EXPLICADO POR CADA FACTOR

-10

Diciembre de 2015

mmmmmm CANTIDAD
mmm— PRECIOS

s COMPOSICION DE ACTIVO Y PASIVO

EFECTO MIXTO

B INGRESOS Y COSTES FINANCIEROS Y MARGEN DE INTERESES

mm de euros mm de euros
100
80 33
60 30
40 27
20 24
0 21
-20 18
-40 15
------------------------------------------ B0 bbbk 12

Diciembre de 2016 2012 2013 2014 2015 2016

s INGRESOS FINANCIEROS
e |IARGEN DE INTERESES (Escala dcha.)

= COSTES FINANCIEROS

= TASADE VARIACION DEL MARGEN DE INTERESES

FUENTE: Banco de Espafia.

... de los principales paises
europeos

La rentabilidad en los
negocios en Espafa fue
relativamente peor que en la
actividad consolidada global

El margen de intereses en el
negocio en Espafa cay6 un
8% en 2016, dado que la
caida de los ingresos
financieros fue superior a la
de los costes financieros,
cuyo recorrido de bajada es
cada vez mas limitado

sector es inferior a la media europea y a la de los principales paises europeos (véase
grafico 2.20.B). Perseverar en la eficiencia operativa reduciendo los gastos de explota-
cién es una alternativa eficaz que deberia perdurar en el tiempo para afrontar la situacion
actual de estrechamiento de margenes.

En los negocios en Espafa, segun los estados financieros individuales de las entidades,
la evolucién de la rentabilidad durante el afio 2016 fue relativamente peor que en su acti-
vidad consolidada a nivel global. De modo que el resultado neto después de impuestos se
redujo un 34 % respecto a 2015, lo que se traduce en una reduccion del ROE del 4,4 % al
2,8 %, si bien la dispersion entre entidades es notable y varias entidades han mejorado
sus resultados en Espana respecto a los obtenidos en 2015. La explicacion de este com-
portamiento es muy similar al de la actividad consolidada a nivel global: caidas generales
de los margenes, que las menores pérdidas por deterioro de activos (al haberse reducido
relativamente menos que en periodos anteriores) no logran compensar, provocando un
descenso del resultado final.

En particular, el margen de intereses en la actividad en Espafia en 2016 cay6 algo mas
(8 %) que a nivel consolidado global. El grafico 2.21.A permite examinar los distintos com-
ponentes que explican su variacién en 2015 y 2016. En primer lugar, se observa que el
efecto precio, determinado por los reducidos tipos de interés aplicados a los activos ren-
tables y los pasivos onerosos, es el factor que explicé en mayor medida el descenso de
los margenes tanto en 2015 como en 2016. El efecto cantidad, es decir, la contribucion de
la actividad, también fue negativa en ambos periodos, reflejando que la actividad bancaria
continuaba en descenso (recuérdese el grafico 2.6.A, que muestra que el volumen de
crédito total siguid reduciéndose en 2016). Finalmente, la composicion del activo y del
pasivo contribuyé de manera positiva a la variaciéon del margen de intereses en ambos
afos, pero su contribucion en 2016 se redujo notablemente respecto a 2015, lo que explica
el mayor descenso del margen en diciembre de 2016.

En el grafico 2.21.B se muestra la evolucion del margen de intereses y de sus dos compo-
nentes, ingresos financieros y costes financieros, desde una perspectiva temporal mas
amplia. La tendencia es clara: tanto los ingresos y los costes financieros como el margen
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de intereses se han ido reduciendo en los Ultimos cinco afios. La caida de los ingresos
financieros es mayor en términos absolutos que la de los costes financieros (en términos
relativos la situacion se invierte), por lo que el margen de intereses se reduce. El recorrido
de bajada por el lado de los costes financieros es cada vez mas limitado, como se ha
venido comentando en |IEF anteriores, por lo que caidas adicionales en los ingresos finan-
cieros pueden reducir de forma mas directa el margen de intereses.

No hay que olvidar ademas que, si el riesgo de repreciacion de activos sefialado en el
capitulo 1 se materializara mediante una subida abrupta de los tipos de interés a largo
plazo, las entidades podrian tener pérdidas en la cartera de negociacion y minusvalias en
la de disponibles para la venta. No obstante, un aumento de la pendiente de la curva de
tipos de interés podria beneficiar en el medio plazo a las entidades de depdsito.

Recientemente, un riesgo adicional sobre la cuenta de pérdidas y ganancias de las entida-
des lo constituyen las diferentes sentencias judiciales que se han traducido en un aumento
de los costes legales incurridos por los bancos, obligando a realizar provisiones adiciona-
les, con el consiguiente detrimento de sus resultados, lo que pone de manifiesto la impor-

tancia del riesgo legal para las entidades de depdsito espafiolas (véase recuadro 2.2).

LAS CLAUSULAS SUELO EN LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS A CONSUMIDORES: PRONUNCIAMIENTOS JUDICIALES

Y SUS CONSECUENCIAS

RECUADRO 2.2

El descenso del indice Euribor a un afo, desde el afo 2008 hasta la
actualidad, en que ha llegado a situarse en valores negativos, ha
provocado que se activen las clausulas mediante las que se limita
la variacion del tipo de interés a la baja en los préstamos hipoteca-
rios concedidos a consumidores (conocidas como clausulas suelo).

A raiz de una mocién aprobada en septiembre de 2009, el Pleno
del Senado inst6 al Gobierno de la nacién a promover una serie de
medidas, entre ellas la de «establecer la efectiva traslacion de los
descensos del Euribor a las cuotas de las hipotecas»; y, sobre esta
cuestion, la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera soli-
cité seguidamente al Banco de Espana, el 26 de enero de 2010, la
elaboracién de un informe. Dicho informe se publicé en el Boletin
Oficial de las Cortes Generales de fecha 7 de mayo de 2010, a
partir de la informacion obtenida de una muestra de 49 entidades
de crédito a las que se solicitaron datos cuantitativos y cualitativos
sobre las caracteristicas de su cartera en relacién con las clausulas
suelo y/o techo (limite al alza de la variacién de tipos de interés).

Esta informacion puso de manifiesto que en el 29 % de la cartera
analizada habia limitaciones a la bajada de los tipos de interés y
que, en esa parte de la cartera, el 82 % tenia también limitaciones
a la subida. Los niveles de tipos de interés de suelos y techos
practicados por las entidades incluidas en la muestra se situaron,
en media ponderada y teniendo en cuenta los contratos vivos, en
el 3,12 % para los suelos y en el 13,56 % para los techos.

En materia de fijacion de los tipos de interés de las operaciones
bancarias, la normativa espafola se asienta sobre el principio de

libertad de pactos, de forma que, siendo las clausulas suelo una
parte mas del precio del préstamo, quedan sujetas al acuerdo en-
tre las partes contratantes. Respetando dicho principio de libertad
contractual, la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de trans-
parencia y proteccion del cliente de servicios bancarios (Orden de
Transparencia), reforzé los mecanismos de transparencia informa-
tiva y de proteccion de los deudores hipotecarios en lo referente a
la limitacion a la variabilidad del tipo de interés: ademas de la obli-
gacion del notario de advertir expresamente al prestatario cuando
se hubieran establecido limites a la variacion del tipo de interés
—obligacién ya existente en la normativa anterior—. Cabe signifi-
car la inclusion, en la informacién precontractual que se debe faci-
litar al cliente, de diversos escenarios simulados sobre la evoluciéon
de los tipos de interés, asi como de informacién adicional especifi-
ca y separada sobre la existencia de limitaciones a la variabilidad
de los tipos de interés del contrato, reflejando la cuota de amorti-
zacion maxima y minima, medida que, antes de ser recogida en la
norma, ya proponia el informe del Banco de Espana de 2010.

Adicionalmente, la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para
reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios, reestructuracion
de deuda y alquiler social, establecié que los contratos de présta-
mo hipotecario que se suscriban con un prestatario persona fisica
en los que la hipoteca recaiga sobre una vivienda y en los que se
estipulen clausulas suelo y techo, deberan incluir en la escritura
publica, junto con la firma del cliente, una expresién manuscrita, en
los términos determinados por el Banco de Espana, por la que el
prestatario manifieste que ha sido adecuadamente advertido de
los posibles riesgos derivados del contrato.
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LAS CLAUSULAS SUELO EN LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS A CONSUMIDORES: PRONUNCIAMIENTOS JUDICIALES

Y SUS CONSECUENCIAS (cont.)

RECUADRO 2.2

Desde 2013 se han venido dictando diversos pronunciamientos
judiciales en los que, con mayor o menor alcance y efectos, se ha
declarado la nulidad de las clausulas suelo por razén de su carac-
ter abusivo. Destaca, en primer lugar, la Sentencia 241/2013 de la
Sala de lo Civil del Tribunal Supremo, de 9 de mayo de 2013, me-
diante la que, tras la interposicion de una accién colectiva, se de-
claré la nulidad (con efectos desde el dia 9 de mayo de 2013) de
las clausulas suelo empleadas por las entidades BBVA, CAJAMAR,
S. Coop. de Crédito, y Caja de Ahorros de Galicia, Vigo, Orense y
Pontevedra (hoy ABANCA), por no respetar la normativa de consumo
y de condiciones generales de la contratacion.

En contra de lo establecido con anterioridad por diversas resolu-
ciones judiciales, la sentencia declara licitas las clausulas suelo de
los préstamos hipotecarios cuando en la informacion facilitada
sobre dichas clausulas exista transparencia y claridad suficiente
para que los consumidores puedan identificar el objeto principal
del contrato y el real reparto de riesgos de la variabilidad de los
tipos de interés. Para la valoracidon de este extremo, el Tribunal
Supremo establece un control de transparencia reforzado o doble,
que comprende, por un lado, el control de incorporacién y, por
otro, el denominado «control de comprensibilidad real»: el primero
supone la inclusién de las clausulas suelo en las condiciones ge-
nerales de los contratos con claridad, concrecién y sencillez,
mientras que el segundo exige que el consumidor comprenda las
consecuencias econémicas reales (carga econémica) de las clau-
sulas en cuestion. Junto a lo anterior, la sentencia no reconoce
efectos retroactivos a la anulacion de las clausulas suelo.

A raiz de esa resolucion judicial, el Banco de Espafia remitio el 25
de junio de 2013 una carta a las asociaciones profesionales del
sector bancario (AEB, CECA y UNACC) en la que les solicitaba
que trasladasen a sus respectivos asociados la necesidad de re-
visar la adecuacién de las clausulas suelo que figurasen en sus
respectivas carteras de préstamos hipotecarios vivos a los crite-
rios de transparencia establecidos por la citada Sentencia
241/2013 de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo, de 9 de
mayo de 2013. En la carta se sefialaba, igualmente, que las enti-
dades deberian, en lo sucesivo, extremar la atencién a la hora de
comercializar los préstamos hipotecarios que incorporasen ese
tipo de clausulas, siguiendo, en especial, los requerimientos de
informacion contemplados en la Orden de Transparencia antes
citada y en la Circular 5/2012, de 27 de junio, del Banco de Espa-
fa que la desarrolla, asi como los criterios establecidos por la
referida sentencia.

Con posterioridad, la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo ha vuel-
to a pronunciarse sobre el caracter abusivo de las clausulas suelo
en varias resoluciones, en respuesta a demandas tanto individua-
les como colectivas. Entre ellas se pueden destacar la Sentencia
139/2015, de 25 de marzo (que, en el caso de una accién indivi-
dual frente a BBVA, sent6 jurisprudencia respecto de la irretroac-
tividad de su declaracién de nulidad), y la Sentencia 705/2015, de

23 de diciembre (en el caso de una accién colectiva interpuesta
frente a BBVA y Banco Popular), que, entre otras cosas, reiterd la
nulidad de varias clausulas suelo incluidas en contratos de prés-
tamo formalizados con consumidores. Por su relevancia merece la
pena sefalar, asimismo, la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil
11 de Madrid, de 7 de abril de 2016, que declaré la nulidad de las
clausulas suelo incluidas en los contratos de mas de cuarenta en-
tidades financieras, condenando a estas a eliminarlas y a devolver
a los consumidores afectados las cantidades indebidamente co-
bradas desde el 9 de mayo de 2013.

Finalmente, la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea
(TJUE) (Gran Sala), de 21 de diciembre de 2016 (en relacion con las
cuestiones prejudiciales planteadas en el curso de la tramitacion de
diversos procedimientos seguidos frente a Cajasur Banco, S.A.U.,
BBVA, S.A., y Banco Popular Espafol, S.A.), concluyé sefialando
que la irretroactividad de la nulidad declarada por el Tribunal Su-
premo en su Sentencia de 9 de mayo de 2013 —anteriormente
comentada— es contraria al Derecho de la Unién Europea. Por
tanto, los drganos jurisdiccionales que habian planteado las
cuestiones prejudiciales deberan abstenerse para resolver los liti-
gios principales de aplicar la jurisprudencia del Tribunal Supremo
que habia limitado la retroactividad de la declaracién de abusivi-
dad de las clausulas suelo enjuiciadas.

Como consecuencia de la resolucion anterior, el 21 de enero de
2017 se publico en el BOE el Real Decreto-ley 1/2017, de 20 de
enero, de medidas urgentes de proteccion de consumidores en
materia de clausulas suelo, que ha establecido un cauce para fa-
cilitar que aquellos puedan llegar a un acuerdo con las entidades
de crédito y dirimir asi las controversias derivadas de la sentencia
del TJUE, sin recurrir a la via judicial. A la vista del principio de
retroactividad reconocido a la declaracion de nulidad de una clau-
sula suelo, se ha pretendido ordenar el proceso de devolucién de
las cantidades indebidamente percibidas por las entidades de cré-
dito en aplicacién de las clausulas suelo, con la finalidad de evitar
la saturacion de los juzgados que podrian ocasionar las demandas
de los deudores hipotecarios afectados.

Las diversas sentencias que se han producido sobre las clausu-
las suelo han motivado por parte de las entidades la decision de
dejar de aplicarlas o la constitucion de provisiones para cubrir las
contingencias que en cada caso podrian producirse. En particu-
lar, la sentencia del TJUE sobre la anulacién de la limitacién de la
retroactividad ha obligado a las entidades a realizar unas provi-
siones adicionales de unos 1.900 millones de euros en la cuenta
de resultados de 2016. Este importe, calculado por las entidades
basandose en su experiencia de reclamaciones de los clientes y
en el grado de transparencia de sus clausulas suelo, y que ha
sido revisado por sus auditores externos, es una manifestacion
del impacto que tiene el riesgo legal en la rentabilidad de los ban-
cosy, por tanto, en la necesidad de su adecuado control, gestiéon
y cobertura.
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EMPLEADOS Y OFICINAS. COMPARATIVA EUROPEA GRAFICO 2.22
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FUENTES: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

a Elindice de Herfindahl-Hirschmann (IHH) se define como la suma de los cuadrados de las cuotas de mercado de todas las entidades.

Aunque todavia es pronto para llevar a cabo una valoracion cuantitativa del impacto futu-
ro que podria tener este riesgo, cabe pensar que las entidades ajustaran sus criterios de
admisién de operaciones y de asignacion de precios incorporandolo, con el consiguiente
potencial impacto en la oferta de crédito.

En linea con lo comentado anteriormente respecto a la ratio de eficiencia, continda el proce-
so de ajuste de capacidad mediante la reduccion de empleados y oficinas, como se muestra
en el grafico 2.22.A. Por su parte, el nivel de concentracion del sector bancario espafiol se
ha incrementado, pero, como se observa en el grafico 2.22.B, sigue en niveles reducidos
respecto a la concentracion de otros sistemas bancarios europeos. Por tanto, aun existe
margen para que las entidades consideren posibles operaciones corporativas, que podrian
llevar asociadas ganancias de eficiencia, que contribuirian a afrontar con mayores garantias
los elementos de presion a los que esta sometida la rentabilidad del sector bancario espafiol.

Adicionalmente, el negocio de la banca tradicional se enfrenta al desafio que supone el
desarrollo de nuevas tecnologias y la aparicion de las empresas denominadas fintech. En
concreto, se enfrenta al reto de la transformacion tecnolégica que afecta al modo en el que
Se proporcionan y se usan ciertos servicios bancarios. Estas innovaciones (entre las que se
encuentran el uso de diferentes dispositivos méviles, el procesamiento de mucha infor-
macién de manera muy rapida —big data— o las nuevas tecnologias de tratamiento de
informacidn a distancia o «en la nube») suponen una alternativa a la posibilidad de seguir
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INFORMACION DE MERCADO GRAFICO 2.23
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Los indices de los sectores
bancarios de los principales
paises europeos se
recuperaron a partir del verano

2.3 Solvencia

La ratio de capital CET1
se situd en el 12,8 % en
diciembre de 2016, tras
aumentar ligeramente
en el dltimo afio

mejorando en eficiencia y ofrecer servicios nuevos, o de mayor calidad, a sus clientes. Sin
embargo, no se puede olvidar que los beneficios que procedan del uso de las nuevas
tecnologias no estan exentos de costes, ni de riesgos. Costes procedentes de las inver-
siones necesarias en tecnologia y riesgos relacionados con temas de privacidad de datos,
fraude o ciberataques.

Este contexto de rentabilidad bajo presion, asi como de incertidumbre en los requisitos
regulatorios, y el crecimiento limitado de las economias europeas, han afectado a la evo-
lucién bursatil de las entidades bancarias. Asi, su comportamiento en Bolsa durante la
primera mitad del afio fue desfavorable, pero, a partir del verano, los indices bursatiles de
los sectores bancarios de los principales paises europeos empezaron a recuperarse. No
obstante, se observan diferencias en los comportamientos por paises, y la evolucién del
sistema bancario espafol fue mas favorable que la de otros sistemas bancarios, como el
aleman y, de manera sefialada, el italiano. En los dos primeros meses de 2017 las cotiza-
ciones se han mantenido relativamente estables y desde principios de marzo estan aumen-
tando, en particular en las ultimas fechas (véase grafico 2.23.A). Asi, fruto de esta caida 'y
posterior recuperacion y repunte bursatil, el cociente entre el valor de mercado y el valor
en libros (price to book value) del sistema bancario espafiol ha aumentado con respecto
a comienzos de 2016 y ocupa un lugar destacado entre sus homdlogos europeos (véase
grafico 2.23.B). En cualquier caso, la aun baja rentabilidad del sector en relacién con el
coste del capital que emplea, ciertos elementos especificos de determinados sistemas
bancarios e instituciones financieras, tales como el nivel elevado de activos improducti-
vos en los balances bancarios, asi como la incertidumbre asociada a los cambios regu-
latorios en el sector, siguen siendo potenciales elementos de riesgo con un efecto direc-
to de correccién a la baja en las cotizaciones bursatiles.

En cuanto al andlisis de la solvencia del conjunto de entidades de depdsito espafiolas, la
ratio de capital ordinario de nivel 1, el capital de mayor calidad, alcanzé el 12,8 % en di-
ciembre de 2016. En el aflo 2016, la ratio aumentd ligeramente (16 pb; véase grafico 2.24) y
se sitlia por encima de los requerimientos regulatorios'®. En la misma linea, las ratios de
capital total y de capital de nivel 1 también aumentaron, en 25 pb y 35 pb, respectivamente,

10 En el afo 2016 comenzé la aplicacion progresiva (phase in) del colchén de conservacion de capital, que au-
mento un 0,625 % el requisito minimo del 4,5 % de CET1.
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RATIOS DE CAPITAL
Entidades de depdsito

Capital total

GRAFICO 2.24
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FUENTE: Banco de Espafia.
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... mientras que el riesgo de
crédito representa la mayoria
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en el ano 2016. La ratio de capital total se situd en el 14,7 % en diciembre de 2016,
mientras que la ratio de capital de nivel 1 alcanzé el 13 % (dos décimas por encima de
la ratio CET1).

Como se puede ver en el grafico 2.25.A, que muestra los niveles de los distintos tipos de
capital y el volumen de exposicién al riesgo (activos ponderados por riesgo, APR), el au-
mento de las ratios se debié al descenso de los activos ponderados por riesgo, dado que
los niveles de capital se mantuvieron relativamente estables durante 2016. Los APR se
situaron en 1.647 mm de euros a finales de 2016, lo que supone un descenso del 1,9 %.
Dado que el activo total de las entidades de depdsito también se redujo en una magnitud
similar (1,7 %) en el Ultimo afo, la proporcion que los APR representan sobre el activo total
apenas cambid en 2016, situandose en el 45,7 %.

En el grafico 2.25.B se representa la composicion de los fondos propios (el numerador de
las ratios de capital). Como viene siendo habitual, el capital ordinario de nivel 1, CET1,
constituye la gran mayoria de los fondos propios (87 %), el capital adicional de nivel 1 (qQue
se incluye en el computo del capital de nivel 1 pero no en el capital de nivel 1 ordinario)
representa un 1% de los fondos propios. Finalmente, el capital de nivel 2 (incluido en el
calculo del capital total pero no computable para los capitales de nivel 1) tiene un peso del
12 % de los fondos propios.

Reduciendo el objeto de analisis al CET1, en el grafico 2.25.C se muestra el detalle de su
composicion en términos de APR. Por el lado de los elementos computables, los instru-
mentos de capital representan la mayor parte del mismo (44 %), seguidos de las reservas
(84 %), los ajustes transitorios (12 %), y los minoritarios y otros (9 %). Como se puede
observar, el capital y las reservas representan practicamente el 80 % del CET1. Respecto
a las deducciones, la mayor parte de ellas proceden del fondo de comercio y otros activos
intangibles (64 %), mientras que los activos fiscales diferidos y el resto de las deducciones
representan cada una un 18 %.

En cuanto a la composicién de los activos ponderados por riesgo, el denominador de las
ratios, este esta formado en su mayor parte por el riesgo de crédito y contraparte (87 %),
seguido del riesgo operacional (9 %), mientras que el riesgo de posicion, tipo de cambio
y materias primas, y el resto de los riesgos completan el 4 % restante de APR (véase
grafico 2.25.D).
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COMPOSICION DE LOS FONDOS PROPIOS Y DE LOS ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO GRAFICO 2.25
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FUENTE: Banco de Espafia.

De manera andloga al analisis realizado en la seccién de rentabilidad, desde el punto de
vista de solvencia también se muestra en el grafico 2.26 la evolucion de la ratio de capital
total en un horizonte temporal amplio, distinguiendo la contribucion del numerador (capital
total) y del denominador (APR). En los primeros afios del siglo XXI, la ratio de capital total
permanecié relativamente estable, dado que los notables aumentos en el capital se vieron
compensados por incrementos de igual intensidad en los APR, al crecer notablemente el
crédito al sector privado. Asi, entre el afio 2000 y el afio 2007 la ratio de capital total apenas
aumentdé una décima, del 10,5 % al 10,6 %, como consecuencia del fuerte incremento tan-
to del capital como de la exposicion. En los afos siguientes se produjo un aumento de la
ratio de capital total, como consecuencia del descenso en los APR (fruto del desapalanca-
miento del sector privado), dado que el capital total se redujo (fruto de las pérdidas del
sector). La ratio de capital total se incrementé en 2,6 pp, hasta alcanzar el 13,2 % en 2013.
Entre 2013 y 2015 continud el incremento de la ratio de capital total, que aumenté en 1,2
pp hasta el 14,5 %, pero se invirti6 el origen de esta subida. El fortalecimiento de la ratio se
produjo como consecuencia de un aumento del capital total y pese al aumento, aunque en
menor medida, de los APR. Finalmente, en 2016, como se ha comentado al principio de la
seccion, se produjo un ligero aumento de la misma debido al descenso de los APR.

La evolucién del capital en el periodo 2000-2016 es el resultado, en parte, de la variacion
en los beneficios retenidos por parte de las entidades y, por otro lado, de los cambios en
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EVOLUCION HISTORICA Y DESCOMPOSICION DE LA RATIO DE CAPITAL TOTAL. 2000-2016 (a) GRAFICO 2.26
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a Un aumento (descenso) del capital representado en color verde (rojo) provoca un incremento de la ratio de capital total, mientras que un aumento (descenso)
de los activos ponderados por riesgo representado en color rojo (verde) provoca una reduccion de la ratio de capital total.
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el propio nivel de capital (ampliaciones y reducciones —absorciones de pérdidas—). Las
entidades espafolas han mantenido una politica de dividendos (o dotaciones a obra so-
cial, o retornos a socios cooperativistas, en el caso de cajas o cooperativas, respectiva-
mente) a nivel agregado relativamente estable en el periodo sefialado, con la excepcion de
los aflos 2012 a 2014. Asi, el porcentaje del resultado distribuible destinado a dividendo,
obra social o retorno a socios cooperativistas, en términos medios, se sitla algo por de-
bajo del 50%. Por otro lado, el grafico 2.27 muestra su evolucién a nivel agregado en
porcentaje de los fondos propios contables para el total de las entidades de depdsito.

En el andlisis comparado de la ratio de capital ordinario de nivel 1 con el resto de los pai-
ses de la Unién Europea, se observa (véase grafico 2.28.A) que Espafa ocupa una posi-
cioén baja en términos relativos. No obstante, la ratio de Espafia registra un valor no muy
alejado (1,6 pp) de la media europea. En términos de ratio de apalancamiento, esto es, sin
incluir ponderaciones por el nivel de riesgo, la posicién relativa del sector bancario espa-
fiol mejora en términos comparativos (véase grafico 2.28.B).

Tratando de explicar las diferencias existentes en el nivel de riesgo que incorpora el calculo
de los APR, en el recuadro 2.3 se presenta un andlisis comparado entre los principales
paises europeos en cuanto a la intensidad de uso del método estandar (SA) y el enfoque
basado en las calificaciones internas de las entidades (IRB, por sus siglas en inglés), asi
como de la densidad de APR bajo el método IRB.

DIVIDENDO, DOTACIONES A OBRA SOCIAL Y RETORNO A SOCIOS SOBRE FONDOS PROPIOS CONTABLES GRAFICO 2.27
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COMPARACION EUROPEA DE MEDIDAS DE SOLVENCIA. DICIEMBRE DE 2016

A RATIO DE CAPITAL ORDINARIO DE NIVEL 1

40
35
30
25
20
15
10

EE FI SE LU LT HR SI BG LV IE CZ GR DK RO

B RATIO DE APALANCAMIENTO (a)

16

EE HR GR BG SI

PL

s VIEDIA UE

FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

a La ratio de apalancamiento se define como el cociente entre el capital de
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PONDERACION POR RIESGO DE LAS EXPOSICIONES CREDITICIAS: ANALISIS DE ENTIDADES EUROPEAS
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GRAFICO 2.28
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RECUADRO 2.3

Los resultados del ejercicio de transparencia de 2016 del sector
bancario europeo, publicados por la ABE el pasado mes de diciem-
bre', permiten dar continuidad al andlisis de las carteras crediticias
de los principales bancos europeos llevado a cabo en el IEF de
mayo de 2015 y actualizado en el IEF de mayo de 2016. La compa-
racion de la informacion contenida en este ejercicio con la publicada
también por la ABE en el ejercicio de estrés de 2014 brinda la opor-
tunidad de analizar la evolucién de las exposiciones crediticias y
sus ponderaciones por riesgo entre diciembre de 2013 y junio de
2016 para una muestra homogénea de 68 entidades situadas en
las principales economias europeas: Alemania (18), Espafa (14),
Francia (11), Gran Bretana (4), Italia (15) y Holanda (6).

Los andlisis realizados en los IEF de 2015 y 2016 evidenciaron la
existencia de diferencias significativas entre paises en la intensidad
de uso de los enfoques estandar (SA) y las metodologias internas
desarrolladas por las entidades (IRB) a la hora de determinar los
APR de sus carteras crediticias. Asimismo, estos ejercicios pusie-

ron de manifiesto notables diferencias en las densidades de APR
resultantes —medidas como el cociente entre la valoracion por
riesgo que reciben las exposiciones de crédito y el valor total de
dichas exposiciones—, tanto entre paises como en funcion del
enfoque empleado. El analisis que se presenta en este recuadro
permite confirmar que las diferencias observadas en afios ante-
riores se mantienen a junio de 2016.

1 Composicion del riesgo de crédito

El grafico A muestra la importancia relativa de las distintas carteras
que componen el total de la exposicién crediticia de las entidades
analizadas: sector publico y bancos centrales, entidades financie-
ras, empresas, minorista, garantizada por bienes inmuebles y resto.

1 Los resultados del ejercicio de transparencia 2016 pueden consultarse
en la pagina de la ABE http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/
eu-wide-transparency-exercise/2016.
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PONDERACION POR RIESGO DE LAS EXPOSICIONES CREDITICIAS: ANALISIS DE ENTIDADES EUROPEAS (cont.)

RECUADRO 2.3

Como se observa en el gréfico, para el agregado de los seis pai-
ses considerados, los mayores porcentajes de exposicion co-
rresponden a las carteras de empresas (30 %), sector publico y
bancos centrales (24 %, con un incremento de 4 pp desde 2013)
y garantizada por bienes inmuebles (21 %). Para las entidades
espanfolas, la cartera garantizada por bienes inmuebles repre-
senta un 30 % de la exposicién total —situandose a la cabeza de
los paises de la muestra tras Holanda y notablemente por enci-
ma de la media—, mientras que la cartera de empresas repre-
senta un 23 %, 7 pp por debajo de la media de las entidades
consideradas.

2 Exposiciones de crédito bajo los métodos SA e IRB

El grafico B recoge la evolucién, tanto a nivel agregado como por
carteras crediticias, del porcentaje de exposiciones cuyo riesgo se
mide en base a los métodos SA e IRB. Como se observa en el
grafico, la exposicién total sujeta al método IRB a junio de 2016
para el agregado de los seis paises que conforman la muestra su-
pone el 65 % de la exposicion total (64 % en 2013). Para Espafa, la

Gréfico A

exposicién bajo el método IRB a junio de 2016 representa el 44 %
de la exposicion total (el mismo porcentaje que en 2013), siendo el
pais de la muestra menos intensivo en el uso de metodologias in-
ternas. En el extremo opuesto, Holanda destaca por su elevado
uso del método IRB, que representa el 86 % de la exposicion total
(85% en 2013).

Por su parte, el andlisis de la intensidad de uso de los métodos SA
e IRB para las distintas carteras crediticias de las entidades pone
de manifiesto la importancia del método IRB en la valoracion del
riesgo de las carteras del sector privado (empresas, minorista y
garantizada por bienes inmuebles).

3 Densidad de APR bajo los métodos SA e IRB para las carteras
del sector privado

Dada la importancia de los métodos internos de valoracion del ries-
go de crédito en las carteras del sector privado, resulta relevante
analizar las ponderaciones por riesgo que resultan de la aplicacion
de este enfoque en los diferentes paises.

COMPOSICION DEL RIESGO DE CREDITO POR PAIS Y CARTERA. DICIEMBRE DE 2013 Y JUNIO DE 2016
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Gréfico C
DENSIDAD APR PARA EL CONJUNTO DE PAISES ANALIZADOS. JUNIO DE 2016

Empresas Minorista Garantizada por bienes

inmuebles

Gréfico E
DENSIDAD APR EN METODO IRB. CARTERA MINORISTA

FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

3.1 Empresas

Como muestra el gréafico B, a junio de 2016 un 80 % de las expo-
siciones de la cartera de empresas del conjunto de entidades
consideradas se encuentra sujeto al enfoque IRB. En Espafa, la
proporcién de uso de cada metodologia es algo mas equilibrada,
con un 65 % en IRB frente al 35 % en SA.

La densidad de APR de la cartera de empresas sujeta a IRB a nivel
agregado se sitia en el 47 % a junio de 2016, frente a una densi-
dad media del 88 % para las exposiciones bajo el método SA
(véase grafico C). Por paises (véase grafico D), las densidades del
método IRB oscilan entre el 41 % de Alemaniay el 57 % de Espa-
Aa, un rango similar al observado a diciembre de 2013 (entre un
43 % en Holanda y un 56 % en Espafia) y que sitia a Espafia como
pais con mayor densidad en IRB para esta cartera.

3.2 Minorista

Como se observa en el grafico B, a junio de 2016 el volumen de
exposiciones de la cartera minorista sujeta al método IRB para el
total de paises de la muestra practicamente duplica el volumen
bajo un enfoque SA. De entre la muestra de paises analizados
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destaca especialmente Espafa, cuya proporcion de exposiciones
de la cartera minorista sujetas al método IRB (36 %) es notable-
mente inferior a la de exposiciones bajo el método SA.

La densidad de APR resultante del método IRB para el conjunto
de entidades analizadas se sitia en el 30% a junio de 2016 (la
misma densidad que en 2013), frente a una densidad del 71 %
para las exposiciones de esta cartera valoradas con el método SA
(gréfico C).

El gréfico E recoge la densidad de APR bajo el método IRB para
los diferentes paises de la muestra, entre los que nuevamente
destaca Espafia, que exhibe una densidad en IRB del 45 % (46 %
en 2013), 15 pp por encima de la media, superando en mas de 20 pp
a las densidades de Francia e Italia.

3.3 Garantizada por bienes inmuebles

La relevancia del método IRB se pone también de manifiesto en
la cartera garantizada por bienes inmuebles, con una intensidad
de uso del 84 %, frente al 16 % bajo el método SA para el conjun-
to de paises analizados (véase grafico B). También en este caso
Espafia presenta menor intensidad de uso del método IRB que la
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media europea, con un 65 % del total de exposiciones sujetas a
este método a junio de 2016.

En términos agregados, la densidad de las exposiciones en IRB a
junio de 2016 se situa en el 15 %, frente a una densidad en SA del
41 % (véase grafico C). El andlisis para los distintos paises consi-
derados (véase grafico F) revela que también para esta cartera
Espafa presenta la mayor densidad en IRB, que se sitda en el
17 % (19 % en 2013).

En definitiva, el andlisis presentado pone en evidencia la persis-
tencia de diferencias significativas tanto en relaciéon con la intensi-
dad de uso de los métodos SA e IRB entre paises como en cuanto
a las densidades resultantes de uno y otro enfoque. Ademas, a
junio de 2016 se mantiene una elevada dispersion entre paises en
las densidades de APR resultantes de las metodologias IRB utili-
zadas por sus entidades.

Esta variabilidad en la densidad de APR bajo el método IRB ha
sido apuntada por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BCBS, por sus siglas en inglés) en reiteradas ocasiones? como
una de las principales fuentes de heterogeneidad en la valoracién
del riesgo por parte de las entidades de distintas jurisdicciones.
Entre las propuestas para mitigar esta falta de comparabilidad,
destacan el establecimiento de limites a la aplicacion de metodo-
logias internas a determinadas carteras, asi como la aplicacién de
suelos minimos a la reduccién de requerimientos de capital me-
diante el método IRB frente al SA. En este Ultimo punto, el BCBS
aun no ha sido capaz de alcanzar un acuerdo final sobre el importe
de dichos suelos.

2 \éase, por ejemplo, el documento de consulta «<Reducing variation in
credit risk-weighted assets — constraints on the use of internal model
approaches», del BIS, de 24 de junio de 2016; https://www.bis.org/bcbs/
publ/d362.pdf.
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3.1 Andlisis de riesgos
sistémicos

Durante el ultimo afo

se produjo una reduccion
moderada de los riesgos
sistémicos

MAPA DE RIESGOS (a)

Morosidad y recurso
al Eurosistema

Economia real

FUENTE: Banco de Espafia.

3 ANALISIS Y POLITICA MACROPRUDENCIAL

La ultima actualizacion del mapa de riesgos sistémicos desarrollado por el Banco de Espaiia’
apunta a la continuacion de la reduccion moderada de las vulnerabilidades durante los ul-
timos trimestres (véase grafico 3.1). Este desarrollo se explica, entre otros motivos, por la
disminucion de los riesgos relacionados con la economia real (variacion del PIB, tasa de
desempleo), los cuales han mejorado de forma sustancial en el ultimo afo.

Actualmente tres indicadores se sitUan en niveles de cierto riesgo. El primero se refiere a la
medida que recoge la ratio de morosidad y el recurso a la financiacién del Eurosistema,
ambos todavia en niveles superiores a sus respectivos promedios histéricos, si bien la situa-
cion del recurso al Eurosistema, dentro de un contexto de politica monetaria convencional y
no convencional, ha mejorado con respecto a los niveles registrados en 2012. Asimismo,
persisten riesgos en el plano de la concentracion de las carteras de crédito, los cuales se
explicarian por factores estructurales que varian de forma gradual. En cualquier caso, en
estas dos categorias, que todavia recogen los efectos de la ultima crisis, se viene produ-
ciendo una disminucioén del riesgo en los Ultimos afios. Por ultimo, también se mantienen las
vulnerabilidades relacionadas con los mercados financieros, aunque en niveles reducidos.
En este ambito, la volatilidad de los valores bancarios y la evolucion de los diferenciales de
deuda corporativa durante el ultimo trimestre para el cual se dispone de datos habrian im-
pedido una mejora de esta dimension. Con todo, conviene sefialar que el nivel de riesgo
detectado para cada una de estas tres categorias es similar al detectado en el anterior IEF.

GRAFICO 3.1

Crédito

Liquidez
= [)|CIEMBRE DE 2007

m DICIEMBRE DE 2015

Concentracion m=mimm SEPTIEMBRE DE 2016

Desequilibrios

P Mercados financieros
macroeconémicos

a Se muestran graficamente los niveles del mapa de riesgos en siete categorias. La categoria de crédito agrupa indicadores sobre evolucion y grado de desequilibrio
del crédito total y bancario a hogares, sociedades no financieras y el total del sector privado no financiero; niveles y 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 concentracion incluye indicadores sobre concentracion del crédito total y bancario en diferentes sectores
y por tipos de acreditados. La categoria de mercados financieros agrupa indicadores sobre correlaciones e interconexion entre entidades bancarias y de estrés
sistémico en diferentes mercados. La categoria de desequilibrios macroecondmicos incluye indicadores sobre endeudamiento externo, del sector publico y
balance por cuenta corriente. La categoria de economia real incluye indicadores sobre crecimiento econémico y nivel de desempleo. La categoria de morosidad y
recurso al Eurosistema incluye indicadores sobre activos dudosos y préstamos del Banco Central Europeo/Banco de Espaia a instituciones financieras, incluidas
las operaciones de politica monetaria no convencional. La linea 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.
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1 Esta herramienta transforma en un mapa de riesgos la informacién de mas de un centenar de indicadores relati-
vos a variables clave para el sistema financiero. En concreto, se incluyen medidas sobre la evolucién del crédito,
el mercado de la vivienda, la estructura del balance de las entidades de crédito (riesgos de liquidez, concentracion
de la cartera de crédito y morosidad), la situacion de los mercados financieros y la economia real.
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3.2 Riesgos ciclicos A pesar del comportamiento favorable de algunas variables reales, el crédito sigue reducién-
y decisiones dose por lo que se encuentra lejos de representar una situacién de riesgo. Por esta razén, el
macroprudenciales Banco de Espafa ha decidido mantener en el 0 %, desde su entrada en vigor en 2016, el valor

del colchén de capital anticiclico (CCA) aplicable a las exposiciones crediticias domésticas®.

El CCA es el principal instrumento macroprudencial para hacer frente a la acumulacion de

riesgos ciclicos. La decision es consistente con el diagndstico sobre la situacion del ciclo

crediticio y se apoya en un esquema de «discrecionalidad guiada» para el CCA, en el que el
nivel de este instrumento se determina por medio del andlisis de distintos indicadores cuan-

titativos, ademas de por el juicio experto y el andlisis de la informacion cualitativa.

La situacion del ciclo Entre los indicadores cuantitativos, la brecha de crédito-PIB, definida como el exceso de
crediticio no aconseja un crédito en términos de producto respecto al nivel de largo plazo o equilibrio, se configura
endurecimiento de la politica como la principal referencia®, por dos motivos. El primero, por tratarse de la métrica propues-
macroprudencial

ta por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) para guiar la fijacion del CCA,
ademas de estar incorporada en la legislacién europea y espafiola vigente*. El segundo,

BRECHA DE CREDITO-PIB (@) GRAFICO 3.2
A BRECHA DE CREDITO-PIB (NIVEL) (b) B RATIO DE CREDITO-PIB Y SU TENDENCIA DE LARGO PLAZO (NIVELES)
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FUENTE: Banco de Espana.

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

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

¢ La tendencia en estos graficos se calcula con un filtro Hodrick-Prescott de una cola (pardmetro de suavizacion igual a 400.000).

d Los valores de deuda emitidos por el sector de 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.

2 \éase http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/17/presbe2017_19.pdf.

3 El Banco de Espafia realiza un seguimiento de otros indicadores para guiar el CCA, como la evolucién de los
precios de la vivienda, del servicio de la deuda o del saldo de la balanza por cuenta corriente. Todos estos in-
dicadores refuerzan la decisién de mantener el CCA en el 0%.

4 Directiva 2013/36/UE (CRD 1V), Ley 10/2014, Real Decreto 84/2015 y Circular del Banco de Espafia 2/2016.
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La correccién de la brecha
de crédito-PIB podria ser
paulatina si continua la actual
evolucion contenida

del crédito

porque permite tener en cuenta el comportamiento del crédito ajustado por un componente
tendencial, lo que contribuye a identificar periodos de crecimiento reducido o caida del cré-
dito (la brecha se reduce y puede llegar a ser negativa), con otros de incremento moderado
0 excesivo de la actividad crediticia (la brecha aumenta) en relacion con un nivel tedrico de
equilibrio de largo plazo. La ultima observacion de esta brecha se sitda en los —-60,6 pp, muy
por debajo de niveles que aconsejarian la activacion del CCA®. Los gréficos 3.2.Ay 3.2.B
recogen el comportamiento del nivel de la brecha, ademas de la ratio de crédito-PIB y su
tendencia, para un horizonte temporal amplio.

Desde el punto de vista macroprudencial, resulta de interés atender no solo al nivel de la
brecha, sino también a los cambios en ella y a los determinantes de dichos cambios. Al
respecto, desde finales de 2015 se observa una cierta estabilizacion de la brecha por
primera vez desde el inicio de la crisis. Para analizar este desarrollo novedoso y, en gene-
ral, la dindmica de la brecha a lo largo de distintas fases del ciclo, se desglosa su variacion
en sus distintos componentes y se estudia su evolucion. El ejercicio se representa en el
grafico 3.2.C, en el que se muestra la variacion interanual de la brecha crédito-PIB a partir
de las contribuciones de la variacion del PIB, del crédito (distinguiendo entre crédito a
hogares y a sociedades no financieras) y de la tendencia.

En los anos inmediatamente anteriores a la crisis financiera, la actividad crediticia se ex-
pande con intensidad, por lo que son los componentes del crédito, tanto a hogares como
a empresas, los que explican el incremento de la brecha. El PIB y la tendencia, por su
parte, contribuyen a reducir la brecha; en el primer caso, por el avance de la actividad
econodmicay, en el caso del componente tendencial, por la propia inercia de esta variable.

En los primeros afos de la crisis, por el contrario, los papeles del PIB y del crédito sobre
la variacién de la brecha se invierten. En concreto, el crédito disminuye, lo que presiona la
brecha a la baja. Al mismo tiempo, la caida del PIB neutraliza, en parte, el anterior efecto.
La aportacion de la tendencia, sin embargo, apenas se ve afectada, ya que todavia recoge
la inercia de los afos de expansion. Esto ultimo lleva a la brecha a reducirse con intensi-
dad, hasta alcanzar niveles muy negativos, en consonancia con unas condiciones macro-
financieras mas restrictivas.

La situacion comienza a cambiar seguin se inicia la recuperacion. La tendencia, que incor-
pora en mayor medida el comportamiento del crédito durante los afos de crisis, empieza
a caer, y su aportacion a la variacion de la brecha se vuelve positiva. En cuanto al resto de
las variables, el PIB contribuye de nuevo de forma negativa, en consonancia con la vuelta
al crecimiento econdémico. El crédito, finalmente, reduce su aportacion negativa a medida
que la contraccién de la actividad crediticia se modera. La combinacion de estos elemen-
tos produce ligeros incrementos en el valor de la brecha, si bien el nivel de esta continta
en terreno muy negativo, como se ha sefialado.

Dos conclusiones se extraen de lo anterior. La primera es que la adopcién de la brecha de
crédito-PIB como indicador de seguimiento de la economia resulta muy informativa para
la identificacion de riesgos sistémicos, tanto en fases de expansion (brecha creciente-
mente positiva, posible endurecimiento de la politica macroprudencial) como en episo-
dios de crisis (caida de la brecha, posible adopcion de medidas de relajacién/liberacion de
los instrumentos macroprudenciales). En particular, los cambios en el nivel de la brecha

5 El Banco de Espafia, de acuerdo con la orientacién del BCBS, considera el nivel de 2 pp como el de referencia
para una posible activacién del CCA.
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3.3 Entidades
de importancia
sistémica

Para 2017 se han identificado
seis entidades de importancia
sistémica nacional, una

de ellas es también de
importancia sistémica mundial

aportan informacion relevante, como lo hace su propio nivel para el analisis macropruden-
cial. La segunda conclusion es que el punto de inflexién reciente que ha registrado la bre-
cha puede resultar duradero, fundamentalmente por el ajuste del componente tendencial®.
Con todo, sera dificil asistir a una fuerte recuperacion de la brecha en caso de continuar la
actual evolucién contenida del crédito bancario.

La identificacion y designacion de entidades bancarias de importancia sistémica se realiza
con frecuencia anual de acuerdo con una serie de procedimientos y metodologias coordi-
nadas a nivel global y de la UE, de conformidad con la normativa nacional que otorga esta
tarea al Banco de Espafia. En noviembre de 2016 el Banco de Espafa aprobd su ultima
revision anual, publicando’ una relacién de seis entidades bancarias espafiolas designadas
de importancia sistémica doméstica para el ejercicio 2017. La lista incluye una indicacion de
los colchones de capital adicionales que deben cumplir estas entidades hasta 2019, fecha
en la que concluye el periodo transitorio de implantacién de este requerimiento macropru-
dencial (véase el cuadro 3.1).

Una de las entidades bancarias designadas (Santander) seguira teniendo la doble condi-
cién de Entidad de Importancia Sistémica Mundial (EISM) y de Otra Entidad de Importancia
Sistémica (OEIS) y debera hacer frente, este afio, a un requirimiento suplementario de capital
ordinario de nivel 1 del 0,5 % del total de su exposicion al riesgo en base consolidada. Otras
cinco entidades (BBVA, Caixabank, Bankia, Sabadell y Popular) tendran consideracion de
OEIS y se les exigiran colchones de capital en el rango de 0,125% y 0,375 % en 2017.

Con respecto al ejercicio de identificacion de OEIS del afio anterior, debe sefalarse que
no se han producido cambios significativos en el nivel de importancia sistémica de las
entidades designadas. No obstante, los recargos de capital asociados se han visto en
parte modificados como resultado de la aplicacion por el Banco de Espafia de una nueva
calibracion de dichos requerimientos de colchones de capital, coherente con los nuevos
criterios del BCE para OEIS del area del euro. Esta revisidon ha generado un aumento gra-
dual de 0,25 pp en los colchones aplicables a tres de estas entidades (BBVA, Sabadell y
Popular) hasta 2019.

ENTIDADES DE IMPORTANCIA SISTEMICA EN EL EJERCICIO 2017 CUADRO 3.1

Colchon de capital asociado (a)

Entidad Designacion para 2017 Exigido en 2017 (%) Exigible en 2018 (%) Exigible en 2019 (%)
Santander EISMy OEIS 0,50 0,75 1,00
BBVA OEIS 0,375 0,5625 0,75
Caixabank OEIS 0,125 0,1875 0,25
Bankia OEIS 0,125 0,1875 0,25
Sabadell OEIS 0,125 0,1875 0,25
Popular OEIS 0,125 0,1875 0,25

FUENTE: Banco de Espafia.

a Los colchones de capital finalmente exigibles en 2018 y 2019 estan sujetos a confirmacion en las dos proximas revisiones anuales.

BANCO DE ESPANA

6 Si la tendencia se interpreta como un nivel tedrico o de equilibrio del crédito en relacién con el PIB, el actual
ajuste de este componente podria reflejar cambios estructurales en el endeudamiento de la economia espanola
tras la Ultima crisis.

7 Véase http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/16/Arc/
Fic/presbe2016_50.pdf.

64 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2017


http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/16/Arc/Fic/presbe2016_50.pdf
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/16/Arc/Fic/presbe2016_50.pdf

Por ultimo, cabe destacar que en diciembre de 2016 el Banco de Espafia procedié a anun-

ciar la designacion de una entidad (Santander) como EISM® para el ejercicio 2018. De este

modo, y por lo que se refiere a entidades espafiolas, el Banco de Espafna adopta el ultimo

acuerdo tomado por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés)

sobre EISM®, en linea con los plazos regulatorios establecidos y con las practicas habitua-

les de los bancos centrales y autoridades supervisoras de nuestro entorno. Para mayor

detalle sobre el proceso de identificacidon de entidades sistémicas, véase el recuadro 3.1.

8 \Véase http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/16/Arc/Fic/presbe2016_58.pdf.

9 Véase el comunicado del FSB, «2016 list of global systemically important banks (G-SIBs)», de 21 de noviembre
de 2016. La identificacion llevada a cabo por el FSB en 2016 tiene consecuencias en términos de colchones de
capital a partir del 1 de enero de 2018. Como ya es habitual, el FSB realiza el anuncio cada afio en el mes de
noviembre, con una antelacién de aproximadamente catorce meses para facilitar su implantacion.

IDENTIFICACION DE ENTIDADES SISTEMICAS'

RECUADRO 3.1

A instancias del G20, en noviembre de 2011, el Consejo de Estabili-
dad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) publicé un conjunto de
medidas?® para abordar los riesgos especificos que plantean las en-
tidades financieras de importancia sistémica (SIFls, por sus siglas en
inglés) que —en el contexto de la crisis financiera de 2008 — vinieron
a ser consideradas como «demasiado grandes para quebrar» (too
big to fail) por parte de las distintas autoridades encargadas de su
vigilancia. Junto con esa publicacion, el FSB emitié una primera lista
de bancos de importancia sistémica global (G-SIBs), elaborada a
partir de un marco metodoldgico® desarrollado por el Comité de Su-
pervisién Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) y que
establece unos requerimientos de capital suplementarios para las
entidades identificadas como sistémicas. El Banco de Espana —
miembro del BCBS y del FSB— ha venido participando activamente
en los ejercicios de identificacion de G-SIBs.

El BCBS también publicé en 2012 un marco metodolégico analo-
go que extiende el tratamiento aplicable a G-SIBs a otras entida-
des bancarias cuya importancia sistémica se limita al &mbito do-
méstico. Estas entidades son referidas como D-SIBs* (por sus si-
glas en inglés) y su identificacion se deja a la entera discrecion de
cada jurisdiccion nacional.

En la Unién Europea, la Directiva 2013/36/UE de requerimientos
de capital para entidades de crédito (CRD IV traspuesta al orde-
namiento juridico espafiol mediante la Ley 10/2014, el Real Decreto
84/2015 y la Circular 2/2016 del Banco de Espafia) refrenda los con-
ceptos de G-SIB como entidad de importancia sistémica mundial
(G-Sll o EISM) y de D-SIB como otra entidad de importancia sisté-
mica (O-Sll o OEIS) y encomienda a la Autoridad Bancaria Europea
el desarrollo de estandares técnicos y directrices de acuerdo con
los marcos desarrollados por el Comité de Basilea® para la identi-
ficacién de estas entidades.

Conceptualmente, las entidades de importancia sistémica son
aquellas cuya quiebra o mal funcionamiento puede generar una

perturbacion que acarree perjuicios graves para el sistema finan-
ciero y la economia real, circunstancia que las hace merecedoras
de un tratamiento prudencial mas estricto que el de otras entida-
des. Por este motivo, se introducen, con caracter estructural, re-
cargos (colchones) de capital especificos para estas entidades
segun su consideracién como de importancia sistémica a nivel
mundial (EISM) y/o a nivel doméstico o nacional (OEIS).

La identificacion de EISM se basa en una metodologia de indica-
dores que atiende a las principales caracteristicas de las entida-
des en base a cinco categorias: a) tamafo, b) interconexién con el
sistema financiero; c) la posibilidad de la sustitucion de sus servi-
cios o de la infraestructura financiera que presta; d) complejidad;
y €) actividad transfronteriza. Doce indicadores se agregan para
obtener una puntuacion final o score (cada una de las cinco cate-
gorias anteriormente mencionadas tiene un mismo peso en el cal-
culo de esta puntuacion). La metodologia produce un ranking de
entidades. Aquellas cuya puntuaciéon es superior a 130 pb quedan

1 Con anterioridad, en el IEF de noviembre de 2014 (recuadro 2.4), se rea-
lizé una primera descripcién del proceso de identificacion de entidades
de importancia sistémica global y de los recargos de capital aplicables.

2 FSB, Policy Measures to Address Systemically Important Financial Insti-
tutions, 4 de noviembre de 2011.

3 BCBS, Global systemically important banks: assessment methodology
and the higher loss absorbency requirement, noviembre de 2011, (pos-
teriormente actualizado en julio de 2013).

4 BCBS, A framework for dealing with domestic systemically important
banks, octubre de 2012.

5 Para EISM: Reglamento Delegado (UE) 1222/2014, por el que se completa
la Directiva 2013/36/UE en lo relativo a las normas técnicas de regulacion
que determinan el método para la identificacion de las EISM y la definiciéon
de las subcategorias de EISM. Reglamento de Ejecucién (UE) 1030/2014,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en lo que respecta
alos modelos uniformes y la fecha a efectos de la divulgacién de los valores
utilizados para identificar las EISM, de conformidad con el Reglamento (UE)
575/2013. Directrices de la ABE sobre la especificacion de los indicadores
utilizados para identificar las EISM y su divulgacién (ABE/GL/2014/02, pos-
teriormente revisadas mediante las directrices ABE/GL/2016/01).
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IDENTIFICACION DE ENTIDADES SISTEMICAS (cont.)

RECUADRO 3.1

Cuadro A

DETERMINACION DE LOS COLCHONES DE CAPITAL PARA LAS OTRAS ENTIDADES DE IMPORTANCIA SISTEMICA (OEIS)

Tramo Puntuaciones (pb) Requerimiento de capital (%)
4 3.650-5.850 1,00
3 2.000-3.650 0,75
2 900-2.000 0,50
1 350-900 0,25

FUENTE: Banco de Espafa.

automaticamente identificadas como EISM mientras que aquellas
entidades que queden por debajo —pero relativamente cerca— de
este umbral podran ser identificadas como EISM a discrecion de la
autoridad responsable (que puede recurrir a la aplicacién del deno-
minado juicio experto supervisor). Aquellas entidades por encima
del umbral son asignadas, en funcion de su puntuacién, a una de
las cuatro subcategorias (buckets) establecidas por la metodologia
—cada una de ellas tiene asociado un recargo de CET1 compren-
dido entre el 1,0% y el 2,5 % de su exposicion al riesgo—.

La implantacién de los recargos de capital de EISM comenzé en
2016, y se extiende de manera gradual (escalonada) por un periodo
de tres afos, de manera que el porcentaje del colchén asignado es
cubierto en un 25% en 2016, un 50 % en 2017, un 75% en 2018 y
en su totalidad a partir del 1 de enero de 2019. En la actualidad solo
una entidad espanola (Santander) esta identificada como EISM vy
esta sujeta a un recargo del 1,00 % en 2019 (0,50 % en 2017).

Igualmente, el Banco de Espana se encarga de la identificacion de
las OEIS, empleando para ello las directrices de la ABE sobre la
materia®. La metodologia de identificacion de OEIS esta basada
en criterios cuantitativos genéricos, junto a un cierto grado de dis-
crecionalidad, para su adecuacion al perfil del sistema bancario
local. A cada OEIS identificada se le exige un colchén de capital,
a determinar por el Banco de Espana, de hasta un maximo del
2,00 % de su exposicion al riesgo.

Las directrices de la ABE sobre identificacién de OEIS proponen
un sistema de puntuacion del grado de importancia sistémica de
las entidades a través de la agregacion de un conjunto de diez
indicadores que reflejan el tamano, la importancia, la complejidad
y el grado de interconexion de las entidades. Aquellas entidades
con puntuaciones superiores a 350 pb deberian ser automatica-
mente identificadas como OEIS.

La designacion de OEIS se realiza anualmente, desde que en 2015
se realizase por primera vez (para el ejercicio 2016), y el esquema de

implantacion de los recargos de capital asociados es gradual entre
2016 y 2019 (anélogo al empleado para EISM), de acuerdo con la
normativa espanola. La designacion de OEIS de cada ejercicio debe
ser anunciada no mas tarde del 1 de diciembre del afio anterior.

Para 2017, el Banco de Espafa ha revisado la calibracion de los
colchones para OEIS con el fin de adecuarse a la nueva metodolo-
gia establecida por el BCE” con la que se busca armonizar los
colchones de capital minimos aplicables a OEIS en el ambito del
Mecanismo Unico de Supervision. En concreto, el Banco de Espana
ha establecido cuatro niveles de colchones de capital constantes
por intervalos predeterminados de puntuacion (tramos). Comen-
zando por un colchén de capital de 0,25% en el primer tramo,
cada tramo tiene un requerimiento de capital 0,25 pp superior al
inmediatamente anterior, siendo el requerimiento de capital maximo
del 1,00 %, de acuerdo con el esquema contenido en el cuadro A.

Si bien no se han producido cambios resefiables, respecto al ejer-
cicio previo, en el nivel de importancia sistémica de las seis enti-
dades objeto de designacién como OEIS para 2017, la nueva ca-
libracién ha dado lugar a un aumento gradual de 0,25 pp de los
colchones exigibles a tres entidades: BBVA (de 0,50 % a 0,75 %),
Sabadell y Popular (ambos del 0 % al 0,25 %), mientras que no ha
deparado cambios para las restantes entidades (Santander,
Caixabank y Bankia).

En el caso particular de Santander (en su doble condicién de EISM
y OEIS) resulta exigible inicamente el mayor de los dos colchones
de capital, de acuerdo con la normativa aplicable. Siendo en este
caso ambos colchones del mismo nivel, el recargo exigible a esta
entidad en 2017 es del 0,50 % (en 2019 el 1,00 %).

6 Directrices de la ABE sobre los criterios para determinar las condiciones
de aplicacion del articulo 131, apartado 3, de la Directiva 2013/36/UE en
relacién con la evaluaciéon de OEIS (ABE/GL/2014/10).

7 \éase el anejo, Governing Council Statement on Macroprudential Policies,
nota de prensa del BCE de 15 de diciembre de 2016.
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4 ANEJOS

BALANCE CONSOLIDADO ANEJO 1
ENTIDADES DE DEPOSITO
Dic-16 . Var: Pe;o AT Pgso AT
Activo dic-16/dic-15 dic-15 dic-16
meE % % %

Caja y bancos centrales 180.914 18,3 4,2 5,0
Entidades de crédito 178.321 -11,5 5,5 4,9
Crédito a las Administraciones Publicas 120.848 55 3,1 3,4
Crédito al sector privado 2.056.418 -1,1 56,7 57,1
Valores de renta fija 538.912 -6,5 15,7 15,0
Otros instrumentos de capital 43.679 -10,0 1,3 1,2
Participaciones 36.093 -5,8 1,0 1,0
Derivados 173.464 -1,3 4,8 4,8
Activo material 53.043 1,1 1,4 1,5
Resto del activo 221.075 -1,6 6,1 6,1
TOTAL ACTIVO 3.602.767 -1,7 100,0 100,0
Pro memoria

Financiacion al sector privado 2.153.670 -1,8 59,8 59,8

Financiacion a las Administraciones Publicas 518.402 -0,2 14,2 14,4

Activos dudosos totales 146.753 -10,3 4,5 41

Ratio de morosidad total 4,8 -49 (b)

Dic-16 Var. Peso AT Peso AT
Pasivo y patrimonio neto dic-16/dic-15 dic-15 dic-16
m€ % % %

Depdsitos de bancos centrales 193.692 -51 5,6 5,4
Depdsitos de entidades de crédito 309.632 -12,0 9,6 8,6
Depdsitos de las Administraciones Publicas 85.877 -19,0 2,9 2,4
Depdsitos del sector privado 1.967.393 0,8 53,2 54,6
Valores negociables y financiacion subordinada 431.380 -4.1 12,3 12,0
Derivados 167.368 -2,5 4,7 4,6
Provisiones (incluye pensiones) 36.380 0,5 1,0 1,0
Resto del pasivo 137.324 8,0 3,5 3,8
TOTAL PASIVO 3.329.046 -2,0 92,7 92,4
Pro memoria

Préstamo neto del Eurosistema (a) 139.863 5,0 3,6 3,9
Fondos propios 254197 2,9 6,7 71
Intereses minoritarios 37.384 8,2 0,9 1,0
Ajustes por valoracion del patrimonio neto -17.860 27,4 -0,4 -0,5
TOTAL PATRIMONIO NETO 273.721 2,3 7,3 7,6
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.602.767 -1,7 100,0 100,0

FUENTE: Banco de Espafia.

a Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccion de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de diciembre de 2016.

b Diferencia calculada en puntos basicos.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA ANEJO 2
ENTIDADES DE DEPOSITO
Dic-16 Dic-15 Dic-16
me dic—?G\//jir(.;—1 5 % ATM % ATM

Productos financieros 112.625 -5,0 3,27 3,12
Costes financieros 44.073 -6,5 1,30 1,22
Margen de intereses 68.552 -4.1 1,97 1,90
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.684 9,2 0,04 0,05
Margen de intermediacion 70.236 -3,8 2,01 1,95
Resultados de entidades por el método de la participacion 4.071 136,9 0,05 0,11
Comisiones netas 24.353 -0,6 0,68 0,68
Resultado de operaciones financieras 7.630 -29,5 0,30 0,21
Otros resultados de explotacion (neto) -2.012 -8,2 -0,06 -0,06
Margen bruto 104.277 -3,3 2,97 2,89
Gastos de explotacion 53.661 -1,1 1,50 1,49
Margen de explotacion 50.617 -5,6 1,48 1,40
Pérdidas deterioro (prov. especificas, genéricas) 20.036 -16,3 0,66 0,56
Otras dotaciones a provisiones (neto) 6.580 7,4 0,17 0,18
Otros resultados (neto) -5.041 303,0 -0,03 -0,14
Resultados antes de impuestos
(incluyendo actividades interrumpidas) 18.967 -15,0 0,62 0,63
Resultado neto 14.124 -17,9 0,47 0,39
Pro memoria

Resultado atribuido a la entidad dominante 10.875 -21,2 0,38 0,30

FUENTE: Banco de Espana.
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