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1

Rasgos Principales

RESUMEN

Las tensiones geopoliticas latentes no han evitado que la recuperacién econdmica, a nivel
internacional, continle su senda positiva. La actividad ha repuntado tanto en las economias
desarrolladas, salvo en el Reino Unido, como también en las emergentes. Las previsiones a
corto plazo no solo mantienen la ténica anterior sino que incluso recogen revisiones al alza
en el crecimiento econdmico y vienen acompafnadas de avances en los indices de confianza
y en los datos de empleo. Todo ello se produce bajo unas condiciones financieras altamen-
te relajadas y caracterizadas por unas volatilidades reducidas en las cotizaciones de la ma-
yor parte de los activos, una reduccion de las primas de riesgo, un incremento de los indices
bursatiles (si bien mostrando cierta correccion respecto a los niveles de los primeros meses
del afio), una tendencia decreciente en los tipos de interés de la deuda publica y politicas
monetarias, en general, acomodaticias. Los niveles de inflacion, en el caso de las econo-
mias avanzadas, contintian por debajo de los objetivos de los bancos centrales.

Esta situacion de estabilidad en los mercados financieros se ha trasladado al sector ban-
cario, en particular al europeo, en el que, pese a haber tenido lugar ciertas acciones de
resolucion en entidades individuales, no se han observado ajustes relevantes en los mer-
cados. De hecho, las cotizaciones bancarias han presentado una evolucion incluso algo
mas favorable que la de los indices generales en estos Ultimos meses. En cualquier caso,
las perspectivas de rentabilidad reducida, unidas al aun alto volumen de activos impro-
ductivos en los balances bancarios, asi como las exigencias regulatorias futuras, conti-
ndan generando cierta incertidumbre sobre las perspectivas del sector bancario.

A lo largo del periodo trascurrido de 2017, la economia espafiola ha mantenido la trayec-
toria expansiva iniciada hace cuatro afios, mostrando tasas de crecimiento superiores a
las de las principales economias del area del euro. En concreto, el PIB habria avanzado
en el tercer trimestre del afo a una tasa del 0,8 % (3,1 % interanual), de acuerdo a la es-
timacién preliminar del INE. El buen ritmo de crecimiento del producto se esta viendo
reflejado en un comportamiento positivo del mercado de trabajo, con una disminucion de
la tasa de paro hasta el 16,4 % en el tercer trimestre del afio en curso, 2,5 puntos porcen-
tuales (pp) inferior a la observada un afo antes. Las Ultimas proyecciones del Banco de
Espafa, publicadas a finales de septiembre pasado, contemplan una continuacion de la
etapa expansiva, si bien se espera que en los proximos trimestres tenga lugar una mode-
rada desaceleracién a medida que pierdan fuerza algunos de los factores que han venido
impulsando la actividad desde el inicio de la recuperacion. En este contexto, la incerti-
dumbre generada a raiz del desafio independentista en Catalufia podria traducirse asi-
mismo en un menor nivel de actividad y empleo en los proximos meses, tal y como se
analiza posteriormente en el Informe de Estabilidad Financiera (IEF).

En el contexto anterior el activo consolidado de las entidades de depdsito espafiolas se
redujo un 2,8 % en junio de 2017 en relacién con la misma fecha del afio anterior, debido,
fundamentalmente, a la evolucién del negocio en Espana. El resultado consolidado en el
primer semestre del afio 2017 crecié un 19 % con respecto al mismo periodo del afio an-
terior, llevando a la rentabilidad sobre fondos propios, ROE, hasta el 7 %. Es necesario
sefialar que estas cifras no incluyen el resultado negativo del Banco Popular Espafiol cuya
resolucion fue decidida por la Junta Unica de Resolucién, JUR, el pasado mes de junio.
En los negocios en Espafna el margen de intereses volvio a estrecharse descendiendo un
1,8 % en términos interanuales, al igual que lo hizo el ROE, situandose en el 5,9 %.
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2

Factores de Riesgo

FACTORES DE RIESGO (a)

En cualquier caso, la solvencia de las entidades espafiolas (11,9 % de capital ordinario de
nivel 1, CET1) sigue estando por encima del minimo regulatorio, aunque se ha reducido
alrededor de 70 puntos basicos (pb) respecto a la cifra de junio de 2016, dato condiciona-
do por la resolucién de la entidad comentada anteriormente. Sin embargo, después de la
realizacién de una evaluacion prospectiva de la capacidad de resistencia del sistema ban-
cario espanol bajo un escenario macroeconémico adverso, en linea con el utilizado por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) en su ejercicio de estrés incluido en su programa de
evaluacion del sistema financiero (Financial Sector Assessmet Programme, FSAP) se ob-
serva que, en términos agregados, el sistema bancario espafol seria capaz de mantener
unos niveles de solvencia por encima de los minimos regulatorios exigibles.

No obstante, el contexto descrito no esta exento de riesgos, ya que las condiciones favo-
rables en los mercados financieros pueden generar una acumulacién de desequilibrios de
tal forma que, si la situacion revertiera por la materializacion de alguno de tales riesgos,
bien de naturaleza politica, tanto a nivel nacional como internacional, o bien de otro tipo,
podria generarse una inestabilidad elevada.

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

CUADRO 1

FU

Persistencia del entorno actual de baja rentabilidad bancaria en el que el negocio doméstico sigue aun contrayéndose y el volumen

de activos improductivos se mantiene en niveles elevados, aunque en continuo descenso.

Ajuste brusco en las condiciones de los mercados financieros internacionales por acontecimientos de naturaleza geopolitica con impacto

en las expectativas de crecimiento econémico.

ENTE: Banco de Espana.

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

2.1

ENTORNO ACTUAL DE BAJA
RENTABILIDAD BANCARIA

Adicionalmente a los dos factores sefialados, existe otro factor de riesgo a tener en
cuenta, que es la tensién politica en Catalufa y sus eventuales repercusiones sobre las
condiciones de financiacion en los mercados de capitales y sobre el conjunto de la eco-
nomia espafola.

La continuada compresion del margen de intereses en el negocio doméstico como conse-
cuencia del reducido nivel de los tipos de interés con los que operan las entidades de de-
posito, limita de manera importante su capacidad de generacién de resultados. El grafico
A muestra, con cierta perspectiva, la evolucion de dicho margen de intereses. Por el lado
del activo, se puede observar la disminucién continuada en la generacion de ingresos. Por
el lado del pasivo la evolucion es muy parecida (contencion en los costes financieros) pero
cada vez con menor recorrido para soportar reducciones adicionales pues el limite natural
asociado al tipo cero de la financiacion procedente de los depdsitos esta practicamente
alcanzado. Como resultado de lo anterior, el margen de intereses continlia moviéndose en
niveles minimos histéricos.

Por otro lado, la continuacién en la caida del volumen de negocio en Espafia y el elevado
nivel de activos improductivos en los balances bancarios suponen elementos de presién
adicionales sobre la cuenta de resultados (grafico B). En cualquier caso, es necesario
resaltar el progreso realizado en lo que se refiere a la reduccion del volumen de activos
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A INGRESOS Y COSTES FINANCIEROS Y MARGEN DE INTERESES B ACTIVOS DUDOSOS Y RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO
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calificados como dudosos que ha tenido lugar durante los uUltimos afios. La mejora man-
tenida en las condiciones macroecondémicas, tanto en la actividad como en el empleo, asi
como la gestién activa de los créditos realizada por las entidades, estan contribuyendo a
este descenso paulatino del volumen de activos improductivos, con reflejo directo en la
ratio de morosidad y en la cuenta de resultados.

Aun cuando los mercados financieros muestran una elevada estabilidad reflejada en unos
bajos niveles de volatilidad y de las primas de riesgo (gréficos C y D), la reversion de esta
situacién de forma abrupta ante la materializacion de ciertos riesgos latentes, tales como
un cambio imprevisto en las expectativas de la politica monetaria, o una reevaluacion del
apetito por el riesgo de los inversores, podria conducir a un tensionamiento de las condi-
ciones financieras con repercusion negativa en el sistema financiero en su conjunto y con
efectos inmediatos en el empeoramiento de las perspectivas de rentabilidad y generacion
de ingresos y, finalmente, en la actividad econémica en general.

En relacion al factor de riesgo que representa la situacion politica en Catalufia, cabe decir
que su eventual intensificacion, o prolongacion, podria tener un impacto negativo sobre
las perspectivas econdmicas y la estabilidad financiera en Espafia. La mayor incertidum-
bre podria deteriorar la confianza de los agentes econdmicos y, por esta via, afectar a sus
decisiones de gasto e inversién con el consiguiente impacto negativo sobre la actividad
economica y el empleo (véase Recuadro 1.1). Ademas, la incertidumbre y los problemas
de confianza podrian propiciar un endurecimiento de las condiciones de financiacion
para el conjunto de sectores residentes. Los graficos E y F ilustran el impacto de la mayor

D PRIMAS DE LOS CDS BANCARIOS A CINCO ANOS
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E PRIMA DE RIESGO ESPANOLA Y DIFERENCIA RESPECTO A LA ITALIANA (a) F iNDICES BURSATILES
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a La prima de riesgo se calcula como el diferencial de la rentabilidad de la deuda publica a 10 afios frente a la de la correspondiente referencia alemana al
mismo plazo.

incertidumbre creada en Catalufia hasta la fecha de cierre de este IEF en el mercado de
deuda publica y en las cotizaciones bursatiles.

Los factores de riesgo descritos anteriormente se consideran con mayor detalle a lo largo
de este IEF buscando mostrar su interrelacién e impacto en el sistema financiero, en
particular en el negocio llevado a cabo por las entidades de depdsito espafiolas, y su
potencial repercusion en su rentabilidad y posicion de solvencia.

3 Anadlisis y politica El capitulo 3, como en anteriores IEF, describe la orientacion de la politica macropruden-
macroprudencial cial seguida por el Banco de Espafa en los ultimos meses. En particular, se presenta el
mapa de riesgos sistémicos y su evolucion reciente, asi como las decisiones de politica

tomadas basandose en la evolucién de los indicadores asociados.
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1.1 Entorno exterior
del area del euro

El crecimiento global
se muestra mas robusto,

sobre todo a corto plazo,...

INDICADORES DE CRECIMIENTO

A CRECIMIENTO DEL PIB. ECONOMIAS AVANZADAS

%

1 RIESGOS MACROECONOMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS

La recuperacion econémica global parece asentarse, a juzgar por los datos de crecimiento
del PIB de las distintas regiones en el segundo trimestre (grafico 1.1), en un contexto de
politicas monetarias expansivas y condiciones financieras favorables. De hecho, la activi-
dad repunté significativamente en las principales economias avanzadas en el segundo tri-
mestre del afo, con la excepcion de Reino Unido, donde el PIB comienza a reflejar la ero-
sion del poder adquisitivo de los hogares, asociado al aumento de la inflacion consecuencia
de la importante depreciacién que viene registrando la libra. En las economias emergentes
la actividad también repuntd en la primera mitad del afio, con un dinamismo mayor de lo
esperado de la demanda interna en China, una mejora de la demanda externa en otras
economias y una cierta mejoria de los términos de intercambio para los productores de
materias primas. Los indicadores de alta frecuencia mas recientes confirman la continuidad
de ese mayor dinamismo en el tercer trimestre, con avances en los indices de confianza y
en los datos de actividad y empleo en ambas areas. En este contexto, las previsiones de
crecimiento de corto plazo mantienen una senda de recuperacién gradual, incluso con re-
visiones al alza. Una de las principales excepciones a esta tendencia global es el Reino
Unido, importante socio comercial y financiero de Espafa, donde la incertidumbre acerca
del Brexit esta restringiendo el crecimiento.

GRAFICO 1.1
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...en un entorno de baja
inflacion en las economias
avanzadas, de incertidumbre
sobre las politicas econémicas
en Estados Unidos y China...

...y de persistencia de algunos
riesgos en diversas economias
emergentes

A pesar del progresivo aumento de la presion de la demanda en las economias avanzadas y
de la mejoria en sus mercados laborales —con tasas de desempleo en minimos histéricos en
algunos casos—, las tasas de inflacion y de crecimiento salarial se han mantenido muy mode-
radas, en comparacion con otros ciclos de recuperacion (grafico 1.2). Asi, salvo en Reino
Unido, donde la inflacién se sitda por encima del objetivo del Banco de Inglaterra debido al
impacto de la depreciacion del tipo de cambio, las tasas de inflacion en las principales econo-
mias avanzadas se encuentran aun alejadas de los objetivos. Y el crecimiento de los salarios
es inferior al que deberia venir propiciado por las bajas tasas de paro, un fenédmeno bastante
extendido en los ultimos afos y que podria venir explicado por diversos factores (bajo creci-
miento de la productividad, tasas de inflaciéon pasadas reducidas, cierta infrautilizacion del
factor trabajo, efectos composicidon hacia empleos de menor productividad y salarios, etc.).

En este contexto, el proceso de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos
mantiene su curso previsto, si bien siguen existiendo discrepancias entre las expectati-
vas de mercado sobre subidas de tipos y las proyecciones de la Reserva Federal, FED. A
estas consideraciones habria que afadir los efectos que tenga en los mercados financie-
ros el proceso de reduccién del balance de la FED, que ya se ha aprobado en la reunién
de septiembre del comité de operaciones de mercado abierto, (Federal Open Market
Committee, FOMC, por sus siglas en inglés) segun las pautas anunciadas en la reunién
de junio, que implican que el proceso se inicie en el mes de octubre. Mayor incertidumbre
existe en el ambito de la politica fiscal de Estados Unidos. Aunque el deseo del gobierno
sigue siendo aprobar un importante programa de estimulo fiscal, existe una notable divi-
sién en el congreso estadounidense sobre su disefio y tamafio. A ello se unen las dificul-
tades para elevar el techo de la deuda (a pesar del reciente acuerdo para posponer el
problema unos meses mas), algo que en el pasado ha tendido a generar inquietud en los
mercados financieros, y para aprobar el presupuesto de gasto del proximo ano.

Entre las economias emergentes, la mas grande de todas ellas, China, ha mantenido un cre-
cimiento elevado durante 2017 con una inflacion moderada, en un contexto en el que tanto
el banco central como otros reguladores han adoptado una serie de medidas para incentivar
la reduccién del endeudamiento en la economia (particularmente de las empresas estatales).
Ademas, dada la acumulacién de reservas internacionales y la apreciacion del renminbi en
los Ultimos meses, se han relajado algunas de las regulaciones que afectaban a los mercados

MERCADO DE TRABAJO EN ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 1.2
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a Las variables estan calculadas como promedio de las siguientes economias: Estados Unidos, Reino Unido, Zona del Euro y Japén.
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México ha mantenido

su dinamismo econdémico,
pero la incertidumbre

no se ha despejado

Brasil ha salido

de una profunda crisis

y ha conseguido detener

el deterioro de sus cuentas
publicas, aunque el riesgo
politico sigue siendo elevado

En Turquia la economia

ha evolucionado de forma
favorable, gracias

a los estimulos introducidos
por el gobierno y al entorno
exterior, aunque la situacion
econdmica sigue siendo
compleja

Los mercados financieros
muestran una significativa
estabilidad...

cambiarios. En los proximos meses, cabe esperar que la politica econdémica china vuelva a
situar el foco en la transicidon hacia un nuevo modelo de crecimiento econémico que permita
reducir los excesos de capacidad productiva y de endeudamiento que presenta en la actua-
lidad, aunque conlleve menores tasas de crecimiento. De no acometerse esta tarea, se corre
el riesgo de que la acumulacién de desequilibrios desencadene un ajuste brusco de esta
economia con implicaciones globales.

La actividad econdémica en México durante la primera mitad de 2017 mantuvo su dinamis-
mo y no registré la desaceleracion esperada por parte de analistas y mercados financieros
como consecuencia del aumento de la incertidumbre asociado a posibles cambios en la
politica econémica de Estados Unidos y de politicas fiscales y monetarias mas restricti-
vas. De hecho, el peso mexicano se ha apreciado recientemente hasta revertir totalmente
el terreno perdido tras las elecciones presidenciales de noviembre del pasado afio. Esta
reversion refleja una percepcién menos negativa sobre los resultados de la renegociacion
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés) y
una mayor probabilidad de que en las elecciones presidenciales del proximo afio en Mé-
xico resulte elegido un candidato moderado. No obstante, la incertidumbre sobre ambos
procesos no se ha despejado y podria reaparecer en los proximos meses.

Brasil sali6é de una profunda y larga recesion en el primer trimestre de 2017. La correccion
del desequilibrio externo, la mayor estabilidad de los mercados financieros y la rapida
correccién de la inflacién (que actualmente se sitla por debajo del objetivo del banco
central) han sido los principales impulsores de la recuperacién, ya que han proporcionado
cierto alivio a la renta real de los hogares y han permitido al banco central disminuir en
600 pb el tipo de interés oficial desde octubre del pasado afio. También se ha detenido el
deterioro de las cuentas del sector publico, si bien la situacion sigue siendo complicada.
La estrategia de consolidacion fiscal llevé a aprobar una enmienda a la Constitucién bra-
silefia para incluir una regla fiscal que congela el crecimiento real del gasto publico, pero
otras reformas necesarias (sobre todo, la de las pensiones) todavia no han sido aprobadas
por el aumento del riesgo politico. De hecho, este riesgo es el mas significativo para esta
economia en los proximos meses, ya que podria hacer reaccionar desfavorablemente a
los mercados financieros.

La evolucion econémica reciente de Turquia ha sido relativamente favorable, con un cre-
cimiento robusto del PIB en el primer semestre del afio (superior al 5 % interanual), gracias
a las medidas de estimulo introducidas por el gobierno a finales de 2016, a la mejoria de
la confianza y al entorno exterior favorable, con una importante recuperacién del turismo
y de las exportaciones a la UE. No obstante, la situacion de la economia turca sigue sien-
do compleja, en un contexto en el que cabe esperar un menor dinamismo de la actividad
conforme vayan agotandose las medidas de estimulo introducidas por el gobierno, y en el
que el margen de maniobra del banco central para suavizar su politica monetaria restricti-
va esta limitado por unas tasas de inflacién que se situan por encima del 10 %.

Las condiciones en los mercados financieros globales a lo largo del periodo analizado han
sido muy benignas. Asi, se registrd un incremento de los indices bursatiles (grafico 1.3.A),
alcanzando en Estados Unidos maximos histéricos, y un estrechamiento de los diferencia-
les de crédito (grafico 1.3.B). Ademas, los tipos de interés de la deuda publica (grafico
1.3.C) de la mayor parte de los paises desarrollados mostraron una tendencia decreciente
durante este periodo. El movimiento mas significativo fue el de Estados Unidos, donde los
tipos de interés a largo plazo se estabilizaron en el entorno del 2 %, nivel cercano al regis-
trado antes de las elecciones norteamericanas. En los mercados cambiarios, en un con-
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INDICADORES DE MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES GRAFICO 1.3
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FUENTES: Morgan Stanley, Datastream, BIS, IIF.

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

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

c Valores superiores a 100 indican depreciaciones del délar respecto al 1 de enero de 2016.

texto en el que se moderaron las expectativas sobre el alcance del programa fiscal expan-
sivo del nuevo gobierno estadounidense y sobre el ritmo de subidas de tipos de interés
oficiales en ese pais, se observé una notable depreciacién del délar frente a la mayoria de
divisas (grafico 1.3.D), destacando por su mayor cuantia el caso del euro. De esta forma,
las condiciones financieras en las economias desarrolladas —en especial en el caso de
Estados Unidos— se relajaron adicionalmente y se extendieron a muchos mercados
emergentes.
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...si bien, resulta dificil
identificar los factores
que sustentan esta
evolucion tan favorable

De hecho, algunos segmentos
del mercado podrian

ser susceptibles

de registrar cambios

bruscos en sus valoraciones

Otra caracteristica notable de la evolucion de los mercados financieros fue el manteni-
miento de volatilidades muy reducidas en las cotizaciones de la mayoria de los activos.
Este comportamiento fue especialmente llamativo en el caso de los tipos de interés a
largo plazo en Estados Unidos, cuya volatilidad se sitia muy por debajo de la media his-
torica registrada en ciclos de subidas de los tipos de interés oficiales como el actual. Esta
baja volatilidad puede ser consecuencia de las perspectivas de un ritmo de normalizacion
monetaria muy gradual, pero también puede venir determinada por factores mas persis-
tentes como el cambio en la estructura de los mercados hacia agentes con estrategias
pasivas de inversién y por la aparicion de productos con los que se puede negociar la
propia volatilidad y de nuevos instrumentos que permiten implementar estrategias de in-
versién que apuestan a mantener baja la volatilidad a medio plazo.

En el caso de los mercados emergentes, el contexto de baja volatilidad y apetito por el riesgo
impulso la entrada de capitales de cartera (grafico 1.3.E), la apreciacion de las divisas, des-
censos adicionales de los diferenciales soberanos —en algun caso hasta niveles cercanos a
minimos histéricos— y un fuerte aumento de las cotizaciones bursatiles, en especial en Amé-
rica Latina. Estas condiciones favorables también se extendieron a los mercados primarios,
y se dejaron notar, tanto en el volumen de emisiones (hasta mediados de septiembre se han
registrado un 25 % mas de colocaciones que en el mismo periodo de 2016) como en el tipo
de emisores, con paises que hasta ahora no estaban accediendo al mercado.

Estas condiciones de mercado benignas plantean la cuestion de si el sentimiento del mer-
cado se basa solamente en los fundamentos econémicos o si podria haber también cierto
grado de complacencia con el riesgo, motivado por una busqueda de rendimiento en un
entorno de tasas de interés muy bajas. En principio, la evolucién de los indicadores eco-
nomicos parece haber acompafiado la tendencia de los mercados y apuntaria a cierta
solidez en sus valoraciones. Sin embargo, estas condiciones no serian del todo coheren-
tes con la elevada incertidumbre politica global y el repunte de las tensiones geopoliticas
en algunas zonas, junto al aumento del riesgo politico y una peor valoracion por parte de
las agencias de calificacion de algunas economias emergentes.

En este contexto, una reevaluacion de los efectos de la incertidumbre politica podria desen-
cadenar cambios acusados en el precio de los activos, y, con ello, un incremento tanto de los
tipos de interés a largo como de su volatilidad (grafico 1.3.F). Igualmente, una escasa reac-
cioén de las condiciones financieras a la progresiva normalizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos podria conducir a una subida mas intensa de los tipos de interés.

Los efectos de algunos de estos escenarios podrian impactar en aquellos segmentos mas
vulnerables donde existe mayor endeudamiento, como es el caso de algunas compafias
con baja calificacion crediticia en Estados Unidos. En cuanto a las economias emergen-
tes, las valoraciones parecen menos desajustadas, si bien el endeudamiento en el sector
empresarial sigue aumentando (sobre todo en Asia y, en particular, en los promotores in-
mobiliarios de China) y se observa una mayor penetracion de los inversores extranjeros en
los mercados nacionales de deuda soberana.

Finalmente, la persistencia durante un periodo prolongado de niveles bajos de volatilidad
podria dar lugar a una acumulacion de desequilibrios en el sector financiero, derivados,
basicamente, de un mayor apetito por el riesgo y un deterioro de la calidad de la medicion
de los riesgos asumidos mediante los modelos habituales basados en indices de volatili-
dad. En este sentido, resulta llamativo que se haya observado un aumento del precio de
coberturas frente a eventos extremos o ante un propio repunte de la volatilidad.
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1.2 Los mercados
financieros
en la UEM y Espafia

La volatilidad de los precios
y las primas de riesgo
crediticio son histéricamente
bajas, habiéndose reducido
adicionalmente estas Ultimas,
especialmente en el caso

de los bancos

Los indices bursatiles

de la UEM retrocedieron
hasta agosto y repuntaron
posteriormente, sin que
se observen indicios

de sobrevaloracion.

El sector bancario

ha mostrado

una evolucion
comparativamente mejor

Las rentabilidades de

la deuda publica a largo
plazo y la pendiente de las
curvas se sitlan en niveles
histéricamente reducidos

Los mercados financieros
espafnoles han presentado
una evolucién
comparativamente menos
favorable, en parte como
consecuencia

de la incertidumbre generada
por las tensiones politicas

en Cataluna

A pesar de las condiciones
actuales favorables,
persisten algunos riesgos
de correccion de los precios
en los mercados financieros

En linea con lo observado en el resto de los principales mercados financieros internacio-
nales, en los de la UEM, la volatilidad de los precios negociados se ha mantenido duran-
te los ultimos meses en niveles histéricamente bajos (grafico 1.4.A). Asimismo, las primas
de riesgo crediticio se han situado en cotas reducidas, descendiendo adicionalmente en
algunos casos como, en particular, en el de los valores emitidos por los bancos, sin que
se hayan observado episodios de contagio tras las resoluciones aplicadas a algunas
entidades del area que presentaban una posicion de debilidad (grafico 1.4.B). A esta
evolucién favorable han contribuido tanto los factores globales mencionados en el epi-
grafe anterior, como otros mas especificos de Europa y, en particular, el descenso de la
incertidumbre politica y la mejora de las expectativas macroeconémicas y de las pers-
pectivas del sector bancario.

En las bolsas, los indices generales, tras la pauta ascendente que mostraron desde el
verano de 2016 hasta mayo de este afo, presentaron desde entonces descensos mode-
rados hasta finales de agosto que han revertido posteriormente (como resultado de ello
el Euro Stoxx 50 se situaba en la fecha de cierre de este IEF un 2,2 % por encima de los
niveles de finales de abril, grafico 1.4.C). La evolucién mas desfavorable de las cotizacio-
nes bursatiles de las empresas de la UEM en comparacion con la de las compafias es-
tadounidenses (el S&P 500 se revalorizé un 7,4 % durante el mismo periodo) podria estar
vinculada, al menos en parte, con la revalorizacion del euro en la medida en que esta
podria tener un impacto negativo sobre los beneficios de aquellas sociedades. Al com-
parar las cotizaciones con los beneficios ajustados al ciclo, se observan ratios inferiores
a las anteriores a la crisis (grafico 1.4.D), y sus promedios histoéricos, lo que es compati-
ble con que no se estén produciendo sobrevaloraciones generalizadas en las bolsas de
la UEM. Las cotizaciones en bolsa de los bancos europeos han presentado una evolucion
algo mas favorable que la de los indices generales, en linea con lo que ha ocurrido en los
mercados de renta fija (el indice de bancos del Euro Stoxx subié un 3,4 %).

En el caso de la deuda publica, los tipos de interés a 10 afios se han mantenido durante
los Ultimos meses relativamente estables en niveles histéricamente reducidos, no obser-
vandose tampoco, en general, variaciones significativas de los diferenciales de rentabili-
dad frente a la deuda alemana (grafico 1.4.E). Ello refleja la expectativa del mercado del
mantenimiento de una politica monetaria acomodaticia durante un tiempo prolongado.
En linea con estas expectativas, la pendiente de las curvas de rentabilidad en estos mer-
cados se situa en valores inferiores a su media historica (grafico 1.4.F), aunque ello po-
dria recoger también la existencia de una prima por plazo anormalmente baja.

La evolucién de los mercados financieros espafoles ha estado, en general, en linea con
la del resto de los de la UEM, si bien los precios han tendido a presentar un comporta-
miento menos favorable, especialmente durante las ultimas semanas, lo que en parte es
un reflejo de la incertidumbre generada por las tensiones politicas en Catalufia. Asi,
entre finales de agosto y la fecha de cierre de este IEF el Ibex35 mostré un avance solo
del 1,4 % (frente a la subida del 7 % del Euro Stoxx 50) al tiempo que el diferencial de ren-
tabilidad de la deuda publica espafiola a diez afios frente a la alemana se elevd en 4 pb
hasta los 113 pb.

En resumen, los mercados financieros de la UEM muestran una elevada estabilidad refle-
jada en los bajos niveles de volatilidad y de las primas de riesgo. Sin embargo, al igual
que en el resto de mercados internacionales, esta situacién podria revertir de forma
abrupta ante una eventual materializacion de determinados riesgos geopoliticos, o una
reevaluacion del apetito por el riesgo de los inversores. Ello llevaria a un endurecimiento
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS DE LA UEM GRAFICO 1.4
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Medias moviles de 5 dias.
b El PER 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 01/02/2005.
c Diferencia entre el tipo a 10 afos y el tipo a 3 meses. Las lineas de puntos representan las medias histéricas desde el 01/01/2001.

de las condiciones financieras que podria tener repercusiones adversas para la estabili-
dad financiera. Los mercados financieros espafoles estan expuestos, ademas de a los
factores de riesgo globales, a otros especificos y, en particular, a los relacionados con las
tensiones politicas en Catalufa.
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1.3 El entorno
macroecondémico
en la UEM
y en Espana

Se intensifica el ritmo de
avance del PIB de la UEM

Pese a lo cual las tasas
de inflacion contintan
situandose por debajo
del objetivo del BCE

El Eurosistema ha mantenido
todas sus medidas
expansivas convencionales
y no convencionales, aunque
anunciando una reduccién
en el volumen de compras
mensuales a partir de enero
de 2018

En este contexto, la UEM
sigue sujeta a algunos riesgos
tanto macroeconémicos como
financieros

Durante la primera mitad del afio en curso, el dinamismo de la actividad econdmica en la
UEM se intensificd, hasta alcanzar un crecimiento interanual del 2,3 % en el segundo
trimestre (grafico 1.5.A), al tiempo que se hizo mas generalizado por sectores y paises.
Este comportamiento favorable llevd a una revisidon al alza de las previsiones de creci-
miento del Banco Central Europeo (BCE) para el afio en curso, que pasaron a situarse en
septiembre de este afio (fecha de las ultimas proyecciones disponibles) en el 2,2 %, y en
el 1,8 % y 1,7 %, respectivamente, para 2018 y 2019. La prolongacion de la recuperacién
de la economia del area en los préximos dos afios se apoyaria en el impulso de la deman-
da interna (en un contexto de condiciones financieras muy favorables, nuevos progresos
en el desapalancamiento de todos los sectores y buen comportamiento del mercado de
trabajo) y de una contribucién también positiva de las exportaciones, sustentada en la
recuperacion prevista de la demanda mundial y pese a la apreciacion reciente del tipo de
cambio del euro.

Pese a este mayor dinamismo reciente de la actividad, la tasa de crecimiento interanual
del IAPC continué fluctuando en torno al 1,5 % en los ultimos meses (1,5 %, en septiem-
bre), si bien su evolucién siguid viéndose notablemente afectada por efectos base deriva-
dos de los movimientos en el precio del petréleo. Estos mismos desarrollos pueden llevar
de forma transitoria en los proximos meses a valores inferiores, incluso al 1 %. Excluyendo
los componentes menos estables (energia y alimentos no elaborados), la medida subya-
cente de inflacion mostrd un ligero repunte desde el 0,8 %, de marzo de 2017, al 1,3 %, de
septiembre. No obstante, la apreciacion del tipo de cambio del euro y un comportamiento
mas moderado de lo esperado de los costes internos llevaron al BCE a revisar ligeramen-
te a la baja sus previsiones de inflacion para los proximos afos, hasta el 1,2% y 1,5 %,
respectivamente, en 2018 y 2019. Por su parte, las expectativas de inflacién implicitas en
los precios de los activos negociados en mercados siguen mostrando también niveles
inferiores al objetivo del BCE.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE ha mantenido en los ultimos meses el
tono expansivo de su politica monetaria, considerando que la consolidacién de la recu-
peracién econdémica del area, necesaria para la consecucién de los objetivos de infla-
cién, sigue requiriendo del mantenimiento de unas condiciones monetarias acomodati-
cias, por un periodo prolongado y al menos hasta que se observe un ajuste sostenido de
la senda de inflaciéon consistente con la referencia de medio plazo, de una tasa inferior
pero préxima al 2 %. En su reunion del 26 de octubre, el Consejo de Gobierno aprobo
extender nueve meses mas, hasta septiembre del proximo afo, su programa de compra
de activos, si bien con un importe mas reducido (30 mm al mes, frente a los 60 mm ac-
tuales) aplicable desde enero de 2018.

El mantenimiento de unas condiciones monetarias acomodaticias por parte del BCE,
junto con los progresos en la correccion de los desequilibrios dentro del area y la recu-
peracion economica global deberian propiciar un comportamiento mas dinamico de
precios y costes que impulsara al alza de forma sostenida las tasas de inflacion, permi-
tiendo una progresiva normalizacion de las condiciones monetarias y financieras en la
UEM. No obstante, este escenario central sigue estando sujeto a algunos riesgos, rela-
cionados, por un lado, con la robustez de la expansion econdmica (europea e interna-
cional), en un contexto en el que los crecimientos potenciales se han revisado en menor
medida que su dinamismo de corto plazo y, por otro, con las posibles consecuencias
negativas sobre la estabilidad financiera derivadas de un escenario prolongado de con-
diciones financieras laxas, que podria llegar a conducir a que los agentes incurrieran en
excesos de endeudamiento.
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El PIB espafol continu6é
mostrando un dinamismo
notable, que se espera

que continue en los proximos

trimestres, aunque
con una cierta moderacion
en su ritmo de avance

La tasa de inflaciéon continuara

estando muy afectada

en el corto plazo

por los efectos base

de los movimientos

en el precio del petrdleo,
con descensos adicionales
hasta los primeros meses
de 2018 y una suave
recuperacion posterior

Prosiguié la mejora

de la posicién patrimonial
de hogares y sociedades
no financieras...

A lo largo del periodo trascurrido de 2017, la economia espafiola ha mantenido la trayec-
toria expansiva iniciada hace cuatro afos, mostrando tasas de crecimiento superiores a
las de las principales economias del area del euro. En concreto, el PIB habria avanzado en
el tercer trimestre del afio a una tasa del 0,8 % (3,1 % interanual), de acuerdo a la estima-
cién preliminar del INE. Las ultimas proyecciones del Banco de Espafa, publicadas a fina-
les de septiembre pasado, contemplan una continuacién de la etapa expansiva, si bien se
espera que en los proximos trimestres tenga lugar una moderada desaceleracion a medi-
da que pierdan fuerza algunos de los factores que han venido impulsando la actividad
desde el inicio de la recuperacién, como las fuertes caidas del precio del petréleo que
tuvieron lugar entre 2014 y 2016, el tono expansivo de la politica presupuestaria en 2015
y 2016 o el afloramiento de decisiones de gasto e inversion durante las primeras fases de
la recuperacion que habian sido pospuestas en los momentos de mayor incertidumbre
durante la crisis. En este contexto, la incertidumbre generada a raiz del desafio indepen-
dentista en Catalufia podria traducirse asimismo en un menor nivel de actividad y empleo
en los préximos meses.

En relacion con los precios, tras el repunte de la inflacién en los primeros meses del afo
—propiciado por el comportamiento de las cotizaciones del crudo— la tasa de variacién
interanual del IPC espafol cayd del 2,3 %, de marzo de 2017, hasta el 1,8 %, de sep-
tiembre (Ultima fecha disponible). La evolucién de los precios en los préximos trimestres
seguira viéndose muy influenciada por la trayectoria del componente energético, lo que
propiciara un descenso adicional de la tasa de inflacidn general hasta los primeros
meses de 2018, momento en que comenzaria a producirse una suave tendencia
ascendente, como consecuencia de la paulatina reduccion prevista en el grado de
holgura de la economia.

El entorno macroeconémico positivo siguid propiciando una mejora de la posicidon patri-
monial de los hogares y las sociedades no financieras espafolas. En un contexto de mo-
derado avance de las nuevas operaciones de concesién de crédito, el saldo vivo agregado
de los préstamos concedidos a los citados sectores continué disminuyendo en el periodo
transcurrido de 2017. Las rentas, en cambio, evolucionaron de forma expansiva, en linea
con el avance de la actividad econdmica (graficos 1.6.A 'y 1.6.B). En el caso de los hoga-
res, la tasa de paro se redujo hasta un 16,4 %, en el tercer trimestre de 2017, 2,5 pp menos
que en el mismo periodo del afio anterior, y la renta bruta disponible nominal per capita
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ECONOMIA ESPANOLA. SECTORES NO FINANCIEROS Y SECTOR EXTERIOR GRAFICO 1.6
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excluyendo la energia.
b Primer semestre de 2017.

...asi como de las AAPP

y del sector exterior, si bien
los niveles de endeudamiento
son todavia elevados

continud creciendo a tasas ligeramente superiores al 2 %. Las sociedades no financieras
registraron igualmente un incremento significativo de sus resultados ordinarios en el pri-
mer semestre del afo en curso (del 10,3 % frente al mismo periodo del afio anterior, para
las sociedades que participan en la Central de Balances Trimestral del Banco de Espanfa)'.
Este incremento se produce tras el aumento previo del 33 % en el conjunto de 2016, de
manera que la rentabilidad ordinaria de los recursos propios de dichas empresas se situa-
ria actualmente en torno al 9,4 %. Resultado de todo ello, las ratios de endeudamiento y
de carga financiera de empresas y familias continuaron descendiendo en la primera mitad
de 2017, al tiempo que la riqueza neta total de los hogares en porcentaje del PIB, se ele-
vaba en casi 9 pp durante ese mismo periodo.

Por su parte, las AAPP continuaron reduciendo su déficit presupuestario en porcentaje del
PIB (grafico 1.6.C). Dado el efecto positivo sobre las cuentas publicas derivado del avance
de la actividad, el tono actual de la politica fiscal puede calificarse de neutral, lo que con-
trasta con su comportamiento expansivo en los dos afios anteriores. No obstante, el nivel
de deuda publica sobre el PIB se mantiene en un valor elevado, en torno al 100 %, lo que
muestra la necesidad de acometer esfuerzos adicionales de consolidacion presupuestaria.

1 Excluyendo las del sector de la energia, cuyo atipico comportamiento y elevado peso en la muestra trimestral
distorsiona los resultados agregados.
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Prosigue la recuperacién
en precios y cantidades
del mercado de la vivienda

En conjunto, la situacién

ha mejorado, aunque el todavia
elevado endeudamiento

de las AAPP y de la nacién
sigue suponiendo un elemento
de vulnerabilidad ante posibles
perturbaciones negativas
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El todavia elevado endeudamiento del sector publico contribuye a que la posicién financiera
neta internacional de la economia espafiola sea notablemente deudora. La consecucion de
saldos positivos de las balanzas por cuenta corriente y de capital con el exterior (en torno a
un 2% del PIB) desde mediados de 2013 ha permitido reducir la posicién deudora neta en
mas de 10 pp desde los niveles maximos alcanzados durante la crisis. Con todo, esta se si-
tuaba en el segundo trimestre de 2017 (Ultimo dato disponible) todavia en un 86,8 % del PIB.

En el mercado de la vivienda, prosiguié la recuperacién de la demanda, con tasas de cre-
cimiento del nimero de compraventas de dos digitos en el primer semestre de 2017, fa-
vorecida por la mejora de la situacion econémica y por los bajos costes de financiacion.
Al mismo tiempo, aumenté también la oferta de nuevas viviendas, si bien desde niveles
todavia muy reducidos (74.000 nuevas viviendas visadas en los doce ultimos meses trans-
curridos hasta julio de 2017, ultima fecha disponible). En este contexto, los precios se
elevaron un 5,6 %, en el segundo trimestre del afio, frente al mismo periodo del afio ante-
rior, segun la estadistica de precio medio de la vivienda del INE, cifra ligeramente superior
al 4,5 % registrado seis meses atras. Los incrementos de precios fueron mayores en las
principales ciudades. No obstante, a nivel agregado, aunque se ha producido ya un incre-
mento del 16 % desde los niveles minimos de comienzos de 2014, los precios actuales se
sitlan, en media, todavia un 27 % por debajo de los maximos de 2007.

En conjunto, la situacidon macroecondmica financiera de los distintos sectores en Espafa
ha tendido a mejorar como consecuencia del mayor avance de la actividad y del empleo,
y de la continuacion en la correccion de los desequilibrios acumulados con anterioridad.
En todo caso, el todavia elevado endeudamiento de las AAPP y el del conjunto de la eco-
nomia frente al exterior suponen dos elementos relevantes de fragilidad de la economia
espafola, ante una posible evolucion menos positiva de lo esperado de la actividad en el
futuro o ante un repunte en los costes de financiacién.

En las circunstancias actuales, los riesgos para las perspectivas macroeconémicas en
Espafia y para la evolucién de los mercados financieros siguen procediendo en parte de
un contexto internacional en el que ciertas incertidumbres geopoliticas, el proceso de
salida del Reino Unido de la Unién Europea y los desarrollos en algunas economias avan-
zadas y no avanzadas de elevado tamafo son todavia susceptibles de desencadenar
efectos adversos sobre el ritmo de avance de la recuperacion mundial. Del mismo modo,
la notable calma y reducidas primas de riesgo en los mercados financieros mundiales
podrian revertir, eventualmente de forma intensa, con efectos potencialmente negativos
sobre el crecimiento econémico mundial.

No obstante, la principal incertidumbre en el momento actual es la ligada a la evolucién de
la situacion en Cataluiia, que podria afectar a la confianza, a la percepcion del riesgo y a
las decisiones de consumo e inversion de los agentes econdmicos nacionales, asi como
propiciar un endurecimiento de las condiciones de financiacion, con efectos econémicos
y financieros potencialmente significativos (véase Recuadro 1.1).
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EL IMPACTO ECONOMICO DE LA INCERTIDUMBRE DERIVADA DE LAS TENSIONES POLITICAS EN CATALUNA

RECUADRO 1.1

En sus proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola
(2017-2019), el Banco de Espaia sefald, a finales de septiembre
pasado, que las tensiones politicas en Catalufia podrian afectar
eventualmente a la confianza de los agentes y a sus decisiones de
gasto y condiciones de financiacién'. Estas tensiones podrian
producir una revision de las decisiones de consumo, inversion y
financiaciéon de los agentes econémicos, con efectos potencial-
mente significativos sobre el crecimiento econémico y la estabili-
dad financiera.

En efecto, existen multiples canales a través de los cuales los au-
mentos de la incertidumbre pueden afectar a la actividad econo-

1 Véase en: https://www.bde.es/f/webbde/SES/AnalisisEconomico/Anali-
sisEconomico/ProyeccionesMacroeconomicas/ficheros/be1703-proy.
pdf. El Banco de Espafia actualizara y publicara sus proyecciones ma-
croecondmicas en el mes de diciembre en el ejercicio conjunto con el
Eurosistema que se efectia en el Ultimo trimestre del afio.

Grafico A
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Diferencias respecto a la media desde 1997 (numero de desviaciones estandar)
6 -

P L T AN/, VW AR - A Y

4 L Y N S| . |
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 1516 17 18 19

mmm ESCENARIO BASE (a)

Gréfico C
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= ESCENARIO 1 (a)

mica. En el caso de las familias, una pérdida de confianza acerca
del escenario futuro puede motivar que estas destinen un mayor
porcentaje de su renta al ahorro por motivo precaucion, reducien-
do asi su consumo y posponiendo sus decisiones de adquisicion
de bienes de consumo duradero y de compra de vivienda. De la
misma manera, las empresas, en un entorno de elevada incerti-
dumbre, podrian retrasar la realizaciéon de nuevos proyectos de
inversion, dada la mayor complejidad para la planificacion de los
costes y beneficios asociados a los mismos, y postergar sus deci-
siones de contratacion. Estos efectos sobre las decisiones de in-
version y consumo pueden extenderse tanto a los agentes resi-
dentes como a los no residentes, afectando negativamente a va-
riables como el turismo o la inversion extranjera. La evidencia
disponible revela que, en un contexto de mayor incertidumbre, las
sociedades financieras tienden a restringir la concesién de crédito
para determinados proyectos de inversidon de empresas y familias.
En el ambito de los mercados financieros, la mayor incertidumbre

Gréfico B
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Gréfico D
EFECTOS ACUMULADOS (b) EN EL PIB REAL DE LOS ESCENARIOS
HIPOTETICOS DE AUMENTO DE LA INCERTIDUMBRE

pP, diferencias acumuladas en el crecimiento medio del PIB con respecto
al escenario base

s ESCENARIO 1: EFECTO DIFERENCIAL DEL PRIMER ESCENARIO ALTERNATIVO
mmmmm ESCENARIO 2: EFECTO DIFERENCIAL DEL SEGUNDO ESCENARIO ALTERNATIVO

a En el escenario base se supone que la incertidumbre en todo el horizonte de proyeccion se mantiene en el nivel observado en el tercer trimestre de 2017, es
decir, no aumenta. En el escenario 1 se supone que el nivel de incertidumbre aumenta de manera transitoria durante el cuarto trimestre de 2017 y retorna en el
primer trimestre del aflo 2018 al nivel del tercer trimestre de 2017. Este aumento se calibra a partir de la distribucion estadistica de las medidas de incertidumbre
consideradas, que se incrementan en una magnitud que se sitlia en el percentil 90 de cada serie (es decir, solo un 10% de las variaciones histéricas, a nivel de
cada indicador, son superiores a las que se asumen). En el escenario 2 se supone un aumento de la incertidumbre en el cuarto trimestre de 2017 equivalente
al registrado en el episodio histérico de subida mas intensa, asumiéndose que tras este shock inicial el nivel de los indicadores de incertidumbre se reduce de

manera lineal a lo largo del horizonte de la simulacion.

b El efecto acumulado se calcula como la diferencia en las tasas de variacion entre 2019 y 2017 del escenario 1 (0 2) frente al escenario base. Por lo tanto, el efecto

de 2019 incluye el correspondiente a 2018.
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EL IMPACTO ECONOMICO DE LA INCERTIDUMBRE DERIVADA DE LAS TENSIONES POLITICAS EN CATALUNA (cont.)

RECUADRO 1.1

puede venir acompafnada de incrementos de la volatilidad de los
precios de los activos, asi como de aumentos de las primas de
riesgo, con el consiguiente impacto sobre los costes de financia-
cién del conjunto de la economia.

Hasta la fecha, los efectos de las tensiones politicas en Catalufia
han sido visibles sobre todo en el dmbito de los mercados
financieros, donde, desde principios de octubre, se ha producido
un cierto aumento de la volatilidad en los mercados bursatiles. El
indice de referencia de la bolsa espafola ha mostrado un
comportamiento mas desfavorable que el registrado por el Euro
Stoxx 50, en particular debido a la evolucién negativa de las
cotizaciones bancarias y, especialmente, a las de las entidades
que tenian su sede en Catalufia. Los desarrollos posteriores han
tendido a normalizar parcialmente la situaciéon. En conjunto,
mientras que el Euro Stoxx 50 ha aumentado un 7 % entre finales
de agosto y el 30 de octubre, la bolsa espafola ha subido un
1,4%. Por su parte, en los mercados de deuda soberana la
volatilidad ha sido menor, registrandose inicialmente una
ampliacion del diferencial de rentabilidad de la deuda espafiola a
diez afios frente al bono aleman al mismo plazo y un estrechamiento
del diferencial frente a la referencia italiana, si bien, en ambos casos,
de una magnitud reducida, habiendo revertido posteriormente la
ampliacion del diferencial frente al bono aleman, de manera que a
finales de octubre se situaba en niveles similares a los observados
antes del aumento en las tensiones politicas que se inicid6 en
septiembre. Con respecto a los bonos emitidos por la comunidad
auténoma de Cataluia, su diferencial de rentabilidad con respecto a
los del Tesoro espafiol® se sitlia en niveles similares a los de finales
de agosto, en torno a los 320 puntos basicos, de manera que se
habria revertido el incremento observado a principios de octubre. En
cualquier caso, cabe mencionar que el gobierno autonémico de
Catalufia no ha realizado emisiones de valores a largo plazo desde
octubre de 2012; desde entonces, el gobierno central viene
cubriendo sus necesidades de financiacion en dicho tramo con
préstamos bilaterales (en el marco de los fondos de liquidez
autondémica), de manera que a mediados de 2017 casi un 70 % de
la deuda publica de la comunidad auténoma catalana se encontraba
en manos del Estado.

Por su parte, la informacién coyuntural acerca de la actividad
econdémica relativa al trimestre en curso en Catalufia y en el
conjunto de Espafna es todavia muy escasa. De hecho, los
indicadores econémicos mas adelantados disponibles se refieren
todavia esencialmente al final del trimestre pasado.

En el medio plazo, el impacto macroeconémico de la situacion
actual de incertidumbre dependera tanto de su intensidad como
de su duracién temporal. Parailustrar el posible orden de magnitud
de dicho impacto, a continuacién se presentan varios escenarios
hipotéticos, basados en episodios histéricos en los que se
observaron aumentos significativos de la incertidumbre. En
concreto, estos escenarios incorporan distintas hipétesis sobre el
incremento y la duracién de la incertidumbre. Para ello, se utiliza

una bateria de medidas que aproximan el nivel y la variacién del
grado de incertidumbre en la economia espafola, y que recogen
la informacién de un conjunto amplio de indicadores relacionados
con los mercados financieros y con la situacién y perspectivas de
la economia, asi como sobre las politicas econémicas y sobre la
situacién politica del pais®. La informacién se resume en tres
indicadores sintéticos, que se utilizan a su vez para calibrar los
escenarios hipotéticos de variaciéon de la incertidumbre y estimar
su eventual impacto en la actividad econdmica a través del uso de
modelos estadisticos®.

Las simulaciones realizadas parten de un escenario base en el que
se asume que la incertidumbre, en ausencia de los recientes
episodios politicos en Catalufia, se hubiese mantenido en los
niveles observados en el tercer trimestre de 2017 (véanse los
graficos A, B y C). Tomando como referencia este escenario base,
se plantean dos escenarios alternativos. En el primero de ellos, se
supone que el nivel de riesgo agregado aumenta de manera
transitoria durante el cuarto trimestre de 2017 y retorna en el
primer trimestre del afo préximo al nivel del escenario base. Este
aumento transitorio se calibra a partir de la distribucion estadistica
de las medidas de incertidumbre consideradas, que se supone
que se incrementan en el cuarto trimestre de 2017 en una magnitud
que se situa en el percentil 90 de cada serie (es decir, solo un 10 %
de las variaciones histéricas, a nivel de cada indicador, son
superiores a las que se asumen) (linea verde de los graficos A, By C).
En el segundo escenario se simula un riesgo mas severo y
prolongado, consistente en suponer un aumento de los indicadores
en el cuarto trimestre de 2017 equivalente al registrado en el
episodio histérico precedente de subida mas intensa, también, a
nivel de cada indicador (linea roja de los graficos A, B y C). En
concreto, para incertidumbre basadas en
indicadores de los mercados financieros y en las relativas a la

las medias de

situacién y evolucién futura de la actividad econdémica, esto
supone replicar en el cuarto trimestre de 2017 los aumentos
registrados por las mismas durante las fases iniciales de la
reciente crisis financiera global. En el caso de la medida de
incertidumbre sobre las politicas econdmicas y la situacién

2 Este diferencial se ha calculado como el Asset Swap Spread (ASS) me-
dio de todos los bonos de la comunidad auténoma de Catalufia en cir-
culacion con plazo residual superior a un afo, menos el ASS medio de
los bonos emitidos por el Tesoro.

3 \Véase Gil, Maria, Pérez, Javier J. y Urtasun, Alberto (2017), «Incertidum-
bre macroeconémica: medicién e impacto sobre la economia espafiola»,
Articulos Analiticos, Banco de Espafia, 2 de febrero.

4 Los modelos son los utilizados en el articulo mencionado en la nota a pie
3. Se trata de modelos del tipo SVAR, en los que se incluyen como va-
riables endégenas la incertidumbre medida por los indicadores sintéti-
cos de mercados financieros, de desacuerdo y de incertidumbre sobre
las politicas econdmicas, el PIB real, el diferencial de la deuda soberana
espafola respecto al bono aleman y un indice de precios, y como varia-
bles exdgenas, la volatilidad del Euro Stoxx 50, el Economic Policy Un-
certainty Index para el conjunto de la UE y un indicador sintético de in-
certidumbre europea (calculado de manera similar a los indices
sintéticos para Espana).
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EL IMPACTO ECONOMICO DE LA INCERTIDUMBRE DERIVADA DE LAS TENSIONES POLITICAS EN CATALUNA (cont.)

RECUADRO 1.1

politica, la perturbacién inicial que se simula es equivalente al
aumento registrado por este indicador en el segundo trimestre de
2012, momento de la puesta en marcha del programa para la
recapitalizaciéon y saneamiento del sector bancario que se firmé
entre el Gobierno espanol y las autoridades europeas. Tras este
shock inicial, se asume que el nivel de los indicadores converge
de manera lineal al escenario base a lo largo del horizonte de la
simulacién.

El grafico D resume la evolucién del PIB en los dos escenarios
hipotéticos anteriores, comparada con la que se observaria en el
escenario base, durante los proximos dos afos. En el primer
escenario (de tensionamiento transitorio y acotado de la
incertidumbre), la pérdida acumulada de PIB hasta finales de 2019
seria de unas 3 décimas, como reflejo, fundamentalmente, de un
menor crecimiento en lo que resta de este afio y a principios del
siguiente. Por su parte, en el escenario de tensionamiento mas
severo y prolongado, el PIB se reduciria en términos acumulados
algo mas de 2,5 pp entre finales de 2017 y 2019. Este ultimo
escenario comportaria una reduccién de cerca del 60% del
crecimiento considerado en el escenario base para el conjunto de
la economia espafola y una recesién de la economia catalana

durante buena parte del horizonte analizado, como reflejo de que
la perturbacién de incertidumbre considerada en los ejercicios
anteriores afectaria de manera mas intensa a esta comunidad
auténoma.

Estas estimaciones deben tomarse con cautela e interpretarse a
titulo meramente ilustrativo y provisional, dado que dependen de
los supuestos realizados a la hora de construir los diferentes
escenarios, asi como del uso de una herramienta estadistica
concreta. En todo caso, permiten evidenciar los significativos
riesgos y costes econémicos de la situacidon provocada por las
iniciativas independentistas en Catalufia. La pronta normalizacion
de esta situacion podria mitigar la incidencia de los riesgos para
la economia analizados en este recuadro. En este sentido, la
informacion relativa a los dias inmediatamente anteriores a la
publicacién de este Informe indica una cierta moderacién en el
grado de tensionamiento implicito en los precios de los activos
financieros, coincidiendo con la adopcién, el pasado 27 de
octubre, de la Resolucién por el Pleno del Senado por la que
autorizo la aplicacion de determinadas medidas en relaciéon con
la Generalitat de Catalufa en virtud del articulo 155 de la
Constitucion.
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2.1 Evolucion de los
riesgos bancarios

2.1.1 RIESGO DE CREDITO

En junio de 2017 el activo
total se redujo un 2,8 %
interanual a consecuencia
de la menor actividad tanto
en Espana (4,4 %) como en
el extranjero (-0,8 %)

2 RIESGOS BANCARIOS, RENTABILIDAD Y SOLVENCIA

Este capitulo analiza en detalle la situacion de las entidades de depdsito espafiolas y los
riesgos que estas enfrentan en el desarrollo de su actividad. En el primer semestre de 2017,
el activo total consolidado de las entidades se redujo un 2,8 % interanual, debido principal-
mente a la evolucién de la actividad en Espafia, que siguié cayendo aunque a tasas mas
moderadas. El crédito al sector privado residente en Espafna experimentd una contraccion
del 3,2% con respecto al mismo mes del afo anterior, y el crédito dudoso se redujo un
13,1 %, acumulando una caida del 45,8 % desde diciembre de 2013. Como resultado, la
ratio de dudosos del crédito al sector privado residente en Espafia disminuyd hasta el
8,6 % en julio de 2017, reduciéndose en 0,9 pp respecto a la observada un afio antes.

En los primeros seis meses de 2017 las entidades en su conjunto registraron unas pérdidas
consolidadas atribuidas a la entidad dominante de mas de 3.800 millones de euros. Este
resultado tan negativo es consecuencia de los mas de 12.000 millones de euros de pérdidas
del Banco Popular Espafol después de su resolucion por la JUR el pasado mes de junio. De
no ser por este motivo, las entidades de depdsito espafiolas habrian obtenido un beneficio
en el primer semestre de este afio de mas de 8.900 millones de euros. En términos de sol-
vencia, la ratio de capital ordinario de nivel 1 (CET1) se redujo ligeramente, situandose en el
11,9 % a junio de 2017, en buena medida, por la razén expuesta anteriormente.

Exposicidn Internacional

El activo total de las entidades de depdsito espaiiolas a nivel consolidado, que incluye, tanto los
negocios de las entidades en Espafia como los negocios en el extranjero que estas llevan a
cabo a través de filiales y sucursales, se situd en junio de 2017 en 3.569 miles de millones (mm)
de euros (véase Anejo 1), cifra un 2,8 % inferior a la observada un afo antes. Esta reduccion es
consecuencia tanto de la evolucion de los negocios en Espafa como de la evolucion de la ac-
tividad en el extranjero, influida esta ultima por la apreciaciéon del euro frente a las principales
divisas de los paises en los que las entidades espafiolas desarrollan su negocio internacional.
Los activos financieros totales del negocio en Espana disminuyeron un 4,4 % en junio de 2017

EXPOSICION INTERNACIONAL. ACTIVOS FINANCIEROS (a) GRAFICO 2.1
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a Eltotal 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 Espana y en el extranjero.
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EXPOSICION INTERNACIONAL. DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS PRESTAMOS GRAFICO 2.2
Entidades de depdsito. Junio de 2017
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FUENTE: Banco de Espafia.

Por paises, destaca la
exposicion a Reino Unido,
EE.UU. y Latinoamérica,
aunque la distribucion por tipo
de acreditado difiere entre
paises

La caida de los préstamos en
el exterior se vio afectada de
forma significativa por la
evolucion de los tipos de
cambio (apreciacion
generalizada del euro)

en comparacién con el mismo mes del afio anterior, mientras que los activos financieros de los
negocios en el extranjero se redujeron un 0,8 % (véase grafico 2.1). De este modo, la proporcién
que los activos financieros en el extranjero representan respecto al total de activos a nivel con-
solidado se incrementé hasta el 44,9 % en junio de 2017, lo que muestra la diversificacion del
sistema bancario espafol.

El grafico 2.2.A recoge la distribucidn geografica de la cartera crediticia de las entidades en
sus negocios en el extranjero. Como se observa en el grafico, estas exposiciones se con-
centran mayoritariamente en Europa, y de forma destacada en Reino Unido, con un 28,5 %
del total de exposiciones, en Estados Unidos (14,9 % del total), y en Latinoamérica (23 %).
Por su parte, la distribuciéon por tipo de acreditado (véase grafico 2.2.B) difiere de forma
significativa entre paises. Asi, mientras que en Reino Unido en torno a un 70 % del crédito
se destina a hogares, en el resto de Europa, Estados Unidos y Latinoamérica la proporcién
entre préstamos a empresas no financieras y a hogares es mas equilibrada, con porcentajes
que oscilan entre el 30% y el 40 %.

Entre junio de 2016 y junio de 2017, la evolucion de los activos financieros de las entidades
espafolas en sus negocios en el extranjero se vio afectada de forma significativa por la
evolucioén del tipo de cambio del euro. En particular, como se observa en el grafico 2.3, la
apreciacion del euro en relacién con la libra esterlina (6,4 %) contribuy6 a explicar la reduc-
cién del 2,6 % en el volumen de préstamos en Reino Unido. De forma similar, la reduccion
del 6,9% en los préstamos en Estados Unidos fue acompafnada de una apreciacion del
2,8 % del euro frente al dolar. También en Brasil y Turquia la apreciacion del euro frente al
real brasilefio y la lira turca (4,7 % y 25,2 % respectivamente) contribuyé a explicar la nega-
tiva evolucion de los préstamos en estos paises, que experimentaron tasas de contraccion
del 1% y el 4,2%, respectivamente, una vez convertido su valor a euros. En México, el
volumen de préstamos aumentd de forma notable, con un incremento del 11,4% en un
contexto de leve depreciacion del euro frente al peso mexicano del 0,2 %.

En cualquier caso, cabe destacar que la actividad que las entidades espafolas desarrollan
en el extranjero se lleva a cabo a través de filiales y bajo criterios de autonomia financiera.
Ademas, como se observa en el grafico 2.4.A, estas actividades se realizan mayoritaria-
mente en la moneda local de los paises en que operan. En particular, en junio de 2017, el
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EXPOSICION INTERNACIONAL. PRESTAMOS GRAFICO 2.3
Entidades de depdsito. 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 variacién indica una apreciacion (depreciacién) del euro frente a la divisa.

Los activos dudosos a nivel
consolidado se redujeron un
10 % en tasa interanual

83,8 % de los activos financieros en el extranjero estaban denominados en la moneda local
de los paises en que estos activos se encontraban situados. Por paises, las actividades
localizadas en Estados Unidos (94 %), Brasil (97 %) y, en media, los paises del area del euro
(95 %), son las que presentaban una proporcion mas elevada de denominacién en moneda
local. En Reino Unido, México y Chile las actividades en moneda local representaban en
torno a un 80 % del total de activos financieros. Finalmente, en Turquia, el porcentaje del
negocio denominado en lira turca suponia un 60 % de los activos financieros de las entida-
des espafiolas en este pais (véase grafico 2.4.B).

Activos dudosos totales

Los activos dudosos a nivel consolidado continuaron descendiendo en la primera mitad de
2017, siguiendo con la reduccion sostenida que las entidades vienen experimentado en los ul-
timos afos. El volumen total de activos dudosos se situd en junio de 2017 en 138 mm de euros,
cifra un 10 % inferior a la observada un afno antes. De este modo, los activos dudosos suponen
en junio de 2017 un 3,9 % del activo total consolidado de las entidades, frente al 4,2% que
suponian en junio de 2016.

EXPOSICION INTERNACIONAL. ACTIVIDAD EN MONEDA LOCAL GRAFICO 2.4
Entidades de depésito. Junio de 2017
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RATIO DE DUDOSOS GRAFICO 2.5
Datos consolidados
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FUENTES: Banco de Espafa y Autoridad Bancaria Europea.

a Laratio de préstamos dudosos en Grecia y Chipre es del 46,5% y 43%, respectivamente.

La ratio de morosidad total
descendié medio punto
porcentual hasta el 4,5 % en
junio de 2017

Las ratios de préstamos
dudosos en los distintos
paises se han reducido de
forma generalizada

La ratio de préstamos
dudosos de las entidades
espafiolas se situa ...

BANCO DE ESPANA

El mantenimiento de la senda de reduccion de dudosos permitié situar la ratio de moro-
sidad total del conjunto de entidades en junio de 2017 en el 4,5 %, medio punto porcen-
tual inferior a la ratio alcanzada en junio de 2016 (5 %). La ratio de dudosos del crédito al
sector privado experimenté una reduccion, situandose en el 6,4 % en junio de 2017 fren-
te aun 7,1 % un afio antes, y ello a pesar de que estos préstamos se redujeron un 0,7 %
en el periodo.

La favorable evolucién de los préstamos dudosos a nivel consolidado de los Ultimos afios
se ha visto favorecida por el comportamiento de los préstamos de las entidades de depo-
sito espanolas en el extranjero. El grafico 2.5.A muestra la evolucién entre junio de 2015 y
junio de 2017 de la ratio de préstamos dudosos en los principales paises en que las enti-
dades llevan a cabo su actividad en el extranjero. Como se observa en el grafico, la ratio de
morosidad se ha reducido de forma generalizada, con la excepcion de los leves incremen-
tos experimentados por los negocios en Estados Unidos y Turquia, cuyas ratios se han
incrementado en 0,1 pp pero se mantienen en niveles muy reducidos. En el resto de paises,
destacan las reducciones en la ratio de en torno a 0,7 pp experimentadas en los negocios
en Latinoamérica y en la mayoria de paises europeos.

De acuerdo con los datos de la Autoridad Bancaria Europea (ABE, véase grafico 2.5.B), en
junio de 2017 la ratio de dudosos en Espafa se situaba ligeramente por encima de la me-

dia europea (4,5 %). Fruto de la consolidacién de la recuperacion econémica en la UE
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RATIO DE PRESTAMOS DUDOSOS. EMPRESAS NO FINANCIERAS Y HOGARES. GRAFICO 2.6
PAISES DEL MUS Y REINO UNIDO. MARZO DE 2017

Datos consolidados
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FUENTE: Banco Central Europeo.
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a La ratio de préstamos dudosos a empresas no financieras en Grecia y Chipre es del 53,4 % y 52,8 %, respectivamente.
b La ratio de préstamos dudosos a hogares en Chipre y Grecia es del 54,4 % y 46,8 %, respectivamente.

... ligeramente por encima
de la media europea...

... tanto en empresas no
financieras como en hogares

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

apuntada en la seccion 1.3, en la practica totalidad de paises de la UE la ratio de dudosos
se redujo respecto al afo anterior, con una variacion media de 1 pp. La dispersion entre
paises se mantiene en niveles elevados, con ratios que oscilan entre el 46,5 % de Grecia
y el 1,1 % de Luxemburgo, si bien las mayores reducciones en las ratios de los paises con
mayores indices de morosidad ha propiciado que dicha dispersién empiece a reducirse.

Por otra parte, la base de datos con informacién consolidada de las entidades bancarias
europeas que el Banco Central Europeo (BCE) publica, también con caracter trimestral’,
permite analizar la distribucién del volumen de préstamos dudosos entre paises. Como
muestra el grafico A del Recuadro 2.2, Italia se sitla, de forma destacada, a la cabeza de
la UE con un volumen de préstamos dudosos que alcanzaba casi los 300 mm de euros en
marzo de 2017. Tras ltalia se situan Francia (150 mm de euros) y Espafna (136 mm de eu-
ros). Entre los paises que mas han reducido su volumen de dudosos desde diciembre de
2014 destacan Espafa, con una reduccién de en torno a 47 mm de euros, e Irlanda, cuya
reduccion alcanza los 40 mm de euros. La ratio de dudosos de los préstamos a empresas
no financieras de las entidades europeas a nivel consolidado (grafico 2.6) se situé en marzo
de 2017 en el 9,7 %, ratio ligeramente inferior a la observada para las entidades espafolas
(10,3 %), con elevada dispersion entre jurisdicciones. En el caso de los préstamos a hoga-
res, la ratio de dudosos de las entidades espafolas se encuentra alineada con la media
europea (4,6 %).

Exposicion Doméstica

El crédito al sector privado residente, analizado a través de los balances individuales de las
entidades en sus negocios en Espafia, se redujo en junio de 2017 un 3,2 % en comparacion
con el mismo mes del afio anterior (véase grafico 2.7). Esta caida es sensiblemente inferior
a la observada en junio de 2016 (4,5 %), con lo que la tendencia hacia una normalizacién
en las tasas de variacion del crédito que se ha venido observando en los ultimos afos,
continua.

1 Véase: https://www.ecb.europa.eu/stats/supervisory_prudential_statistics/consolidated_banking_data/html/
index.en.html
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE. TASA DE VARIACION INTERANUAL

Negocios en Espana, DI

GRAFICO 2.7
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Esta serie incluye titulizaciones.

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

institucionales y de actividad

En hogares se observo

un comportamiento dispar
entre el crédito a vivienda

y el destinado a otros fines,
habiendo crecido este ultimo
en los doce meses
precedentes

El crédito a PYMEs aumenté
un 5,4 %, especialmente por
las empresas mas pequefas

En el grafico 2.7 se puede observar que los valores menos negativos en las tasas de
variacion del crédito al sector privado residente han sido generalizados por sectores
institucionales y de actividad. El crédito a empresas no financieras para fines distintos
de la construccion y las actividades inmobiliarias se mantuvo en tasas muy cercanas a
cero, tal y como viene sucediendo desde mediados de 2015, entre otras causas, por la
existencia de fuentes alternativas de financiacién frente al crédito para las grandes em-
presas como la emisién de deuda. En cuanto a las actividades inmobiliarias y de cons-
truccion, el descenso en la variacion del crédito se moderd hasta el -8,1 % en junio de
2017, frente a una tasa mas negativa observada un afio antes (-9,7 %). De forma con-
junta, el crédito a empresas no financieras disminuyé un 2,9 % entre junio de 2016 y
junio de 2017.

En el caso de los hogares el crédito descendié un 1,8 % en el ultimo afo, si bien se obser-
vé un comportamiento dispar entre el crédito destinado a adquisicidn y rehabilitacién de
vivienda y el otorgado para otros fines. El primero descendié un 2,8 % en junio de 2017,
tasa de caida algo inferior a la observada en junio de 2016 (-3,5 %). Sin embargo, el cré-
dito destinado a otras finalidades (fundamentalmente a consumo), crecié un 3% en los
ultimos doce meses, haciéndolo con mas fuerza de lo que lo hizo en junio de 2016 (1,7 %).

De manera muy significativa, por tamafio de empresa (véase grafico 2.8.A) se observd un
incremento del 5,4 % en tasa interanual en el crédito concedido a PYMEs (13 mm de euros
de aumento con respecto a junio de 2016). Dicho incremento se debid a los tramos de tama-
flo mas reducido: microempresas (incremento del 12,6 % interanual) y pequefias empresas
(aumento del 9,7 %). Por su parte, las medianas empresas mostraron un descenso interanual
del crédito del 4,9 % en junio de 2017. Este aumento en el crédito a las PYMEs se contrapo-
ne al descenso de 28 mm de euros observado en el crédito concedido a empresas de mayor
tamafo (-12 % en tasa interanual) con acceso directo al mercado de capitales. Debido a esta
evolucion, el peso de las PYMEs en el total del crédito concedido a empresas no financieras
aumento en el ultimo afo, pasando de representar un 46,5 % del total en junio de 2016 a
suponer un 50,6 % en junio de 2017. El recuadro 2.1 analiza la relaciéon de la variacion del
crédito con la rentabilidad, la morosidad y la solvencia de las entidades.
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CREDITO A PYMES Y CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 2.8
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FUENTE: Banco de Espana.

a Préstamos formalizados en operaciones nuevas para el sistema entre los meses de enero y agosto de cada afo. No incluye renovaciones, ni refinanciaciones

ni subrogaciones. Tampoco incluye i

ncrementos de principal dispuesto en préstamos renovables, cartera comercial, préstamos con limite, tarjetas de crédito,

descubiertos y excedidos correspondientes a operaciones formalizadas en meses anteriores.
b Empresas no financieras que solicitan crédito a una entidad con la que no estan trabajando o con la que no han tenido relacion crediticia en los Ultimos tres meses.

La tasa de aceptacion se define com
determinado mes.
¢ Se consideran nuevas operaciones de

0 el cociente entre las operaciones aceptadas por las entidades de depdsito sobre el conjunto de peticiones recibidas en un

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.

La tasa de aceptacion

de créditos descendio

2 pp desde el afio anterior,
manteniéndose la ligera
tendencia a la baja
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Por su parte, el crédito nuevo concedido entre los meses de enero y agosto de 2017 por
las entidades de depdsito en su negocio en Espafia se situé en 190 mm de euros. Esta cifra
es ligeramente superior a las registradas, para esos mismos meses, en 2015 y 2016. Este
incremento se debe principalmente al crecimiento experimentado por el nuevo crédito con-
cedido a hogares en 2017 respecto a los valores de afios precedentes (véase grafico 2.8.B).

La tasa de aceptacion de las operaciones de crédito que las empresas no financieras soli-
citan a las entidades con las que actualmente no estan operando se ha situado en el primer
semestre de 2017 en valores cercanos al 32 %, dos puntos porcentuales por debajo de la
observada en el mismo periodo del afio 2016 (véase grafico 2.8.C). Se mantiene asi la lige-
ra tendencia descendente que viene produciéndose desde mediados de 2015. Estas tasas
contindan alejadas de las observadas durante los afios previos a la crisis, donde se situa-
ron en el entorno del 47 %, y por encima del nivel mas bajo de la serie historica del 30 %
que tuvo lugar entre los afios 2008 a 2013. Este comportamiento se ha producido en un
contexto de incremento del 2% en el numero de peticiones entre el primer semestre de
2017 y el mismo periodo de 2016.
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RELACION DE LA VARIACION DEL CREDITO CON LA RENTABILIDAD, MOROSIDAD Y SOLVENCIA

RECUADRO 2.1

En el Resumen de este IEF, se ha identificado la baja rentabilidad
bancaria, en un entorno con un volumen de crédito todavia en
descenso y con un nivel decreciente, pero elevado, de activos im-
productivos, como un factor de riesgo del sistema financiero es-
pafiol. En este recuadro se analiza en mas detalle la relacion entre
la actividad bancaria y varias medidas de rentabilidad y solvencia
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FUENTE: Banco de Espana.

para el conjunto de entidades significativas y las entidades menos
significativas mas relevantes en Espaia (incluyendo el sector coo-
perativo al completo). Los datos de la ratio de capital ordinario de
nivel 1, CET1, la ratio de morosidad del crédito al sector privado
residente en Espafia y el ROE se recogen para junio de 2016 y la
variacion del crédito al sector privado residente en Espafa se
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a Las entidades bancarias de la muestra se dividen en cuatro grupos en funcion de su nivel en junio de 2016 de ROE (Gréfico A), ratio de mora (Grafico C) o ratio de
CET 1 (Gréfico E). Los percentiles 10, 25, 50, 75y 90 de variacion del crédito al sector privado residente en Espafa dentro de cada grupo se denotan mediante

P10, P25, P50, P75y P9O.

b Cada punto corresponde a una entidad.
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RELACION DE LA VARIACION DEL CREDITO CON LA RENTABILIDAD, MOROSIDAD Y SOLVENCIA (cont.)

RECUADRO 2.1

expresa en tasa interanual entre junio de 2016 y junio de 2017.
Este conjunto de datos es la base del andlisis para medir si existe
una relacion entre la rentabilidad, la calidad del activo y la solven-
cia de las entidades, y la tasa de variacion del crédito.

Para cada variable de interés, por ejemplo, el ROE, se divide la
muestra de entidades en cuatro grupos en funcién de los percen-
tiles 25, 50 y 75 de esta variable, para estudiar la distribucién de
la variacion del crédito dentro de cada grupo. Adicionalmente, se
presenta también un grafico de dispersion para observar la corre-
lacién entre la variable de interés y la variacion del crédito.

El andlisis muestra una relacién claramente negativa entre la cali-
dad crediticia en junio de 2016, medida por la ratio de morosidad,
y la variacién interanual del crédito, variable para la que se obser-
van distribuciones progresivamente mas adversas conforme se
examinan grupos de entidades con peores ratios de morosidad.
Un menor legado de activos morosos aparece asi relacionado con
mayor crecimiento del crédito. Para las variables de rentabilidad
(ROE) y solvencia (ratio de CET 1) se observa una relacién positiva
con la variacion del crédito, pero el analisis por grupos muestra
que las diferencias se concentran en los extremos. Esto es, sélo
las entidades con menor ROE (o mayor ratio de CET1) reducen (o
aumentan) diferencialmente y de forma clara su crédito con res-
pecto a los otros grupos de entidades.

1. ROE y variacion del crédito

El grafico A muestra como las entidades bancarias con una menor
rentabilidad en junio de 2016 (ROE inferior a 3,5 %) son las que
presentan una distribucion de la variacion del crédito mas adversa
(mayor frecuencia de entidades con decrecimiento o con creci-
miento reducido), con una mediana (-0,8 %), percentil 10 (-17 %)
y percentil 90 (5,5 %), claramente por debajo del valor de estas
meétricas en el resto de grupos. Las diferencias en la distribucion
de la variacion del crédito entre grupos de entidades desaparecen

en buena medida si nos movemos a los grupos con ROE superior
al 3,5 %. El grafico B muestra la relacién positiva entre el ROE y la
variacion del crédito.

2. Ratio de morosidad y variacion del crédito

El grafico C muestra como la distribucién de la variacién del cré-
dito se vuelve claramente mas adversa conforme se consideran
grupos con una mayor ratio de morosidad (ratio de morosidad
por debajo del 6 % en el grupo inferior y por encima del 10 % en
el grupo superior), con un patrén descendente tanto de la media-
na como de los percentiles extremos. Las entidades con una ra-
tio de morosidad por encima del 10 % presentan una mediana de
variacion del crédito de -3,2 %, mientras que los otros grupos
presentan medianas positivas, ademas de unos valores mucho
menos negativos en los percentiles 10 y 25. La correlacion nega-
tiva entre estas dos variables se aprecia de forma clara en el
grafico D.

3. Ratio de CET1 y variacién del crédito

El gréafico E muestra que las entidades en el grupo con ratios de
CET1 mas elevados (superiores al 17 %) presentan una distribu-
cién de la variacion del crédito claramente mas favorable que en
el resto de grupos, con decrecimientos menos marcados en los
percentiles inferiores y crecimientos mas elevados en los percen-
tiles superiores. Por el contrario, no se aprecia un patrén claro de
variacion de las distribuciones de cambio del crédito como fun-
cion del nivel de la ratio de CET1 en los grupos de entidades con
un nivel de la ratio por debajo del 17 %. En particular el grupo de
entidades con una menor ratio de CET1 (entre 10% y 12 %) no
presenta una distribucién mas adversa que grupos con ratios de
solvencia entre el 12 % y el 17 %. El grafico F muestra que, a pesar
de este patron relativamente plano al clasificar las entidades por
grupos de solvencia, la relaciéon media entre la ratio de CET1 y el
crecimiento del crédito es positiva.

Los tipos de interés de las
operaciones nuevas
continuaron por la senda de
estabilizacion observada
durante 2016

Los tipos de interés de las operaciones nuevas (véase grafico 2.8.D) continuaron por la
senda de estabilizacidon observada durante 2016, especialmente en el caso de los hoga-
res, tanto en las operaciones para adquisicién de vivienda como en las realizadas para
otros fines. También se han estabilizado, por su parte, los tipos de las operaciones supe-

riores al millén de euros realizadas con empresas, mientras ha continuado el leve descenso

en los tipos de las operaciones de tamario inferior a ese importe que se venia observando en

los ultimos afos, si bien de forma mas moderada.

Activos problematicos

Los activos dudosos
continuaron reduciéndose
en el Ultimo afo, a una tasa...

La favorable evolucion de la economia espafola durante el Ultimo afio ha posibilitado
una reduccién adicional de los activos dudosos entre junio de 2016 y junio de 2017 (véa-
se grafico 2.9.A). Dicha reduccién ha sido de 15,4 mm de euros en términos absolutos,
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...interanual del 13,1% y en linea con lo observado en los ultimos afios. Desde el maximo de créditos dudosos

acumulada del 45,8 % desde registrado en diciembre de 2013, la reduccion ya alcanza los 86,7 mm de euros. En tér-

diciembre de 2013 minos porcentuales, el descenso del Ultimo afio ha sido del 13,1 %, mientras el acumu-
lado desde diciembre de 2013 es del 45,8 %. No obstante, la reduccién ocurrida en el
ultimo afo ha sido algo inferior a la registrada un afio antes (18,2 % en junio de 2016). En
la medida en que se mantenga una senda de crecimiento en la economia como la ocu-
rrida durante estos Ultimos afios con una recuperacién evidente en el nivel de empleo,
asi como la continuacion en la gestion activa, via ventas realizadas en el mercado y otras
ya anunciadas, pero aun en proceso de ejecucion, por parte de las entidades de sus
activos improductivos, sera posible seguir observando un descenso adicional en la mo-
rosidad del negocio en Espafa de las entidades de depdsito. El recuadro 2.2 profundiza
en el analisis temporal de los activos dudosos.

En el Ultimo afio descendieron Por sectores institucionales, los activos dudosos descendieron en el crédito otorgado a em-
en empresas no financieras, presas no financieras (-17,3 %), mientras que aumentaron ligeramente en el caso del crédito

pero aumentaron ligeramente 5 cedido a hogares (1 %), debido a la evolucion de los dudosos en el crédito al consumo.
en hogares

ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.9
Negocios en Espana, DI
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FUENTE: Banco de Espana.

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 variacién que incluyen dichos periodos.

b El gréfico muestra la funcion de densidad (o la distribucion de frecuencias) de la tasa de variacién interanual del crédito dudoso para las entidades de depdsito
espafiolas. Dicha funcién de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de la funcién de densidad,
proporcionando una representacion grafica continua y suavizada de dicha funcion.
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ACTIVOS DUDOSOS: CONTEXTO ECONOMICO, PROBLEMATICA Y TRATAMIENTO

RECUADRO 2.2

Como se ha establecido al inicio de este IEF, la existencia de acti-
vos improductivos en los balances de las entidades bancarias es
un elemento de presién sobre su cuenta de resultados. Cuanta
mas informacién se posea de estos activos, mas facilmente po-
dran ponerse medidas para tratar de minimizar el impacto de es-
tos sobre la situacioén financiera de los bancos.

El escenario actual a nivel europeo muestra su importancia. Con
datos consolidados a marzo de 2017, el volumen total de activos
dudosos en la UE ascendia a algo mas de un billén de euros, lo
que representa practicamente el valor del PIB espafiol, o en térmi-
nos de PIB de la UE, el 7% del mismo.

En el gréfico A se puede observar el volumen de activos dudosos
en los paises que forman parte del Mecanismo Unico de Supervi-
sién (MUS) y en Reino Unido. Entre ellos, destaca el sistema ban-
cario italiano, en el que se acumulan alrededor de 300 mm de
euros, seguido por los mayores sistemas bancarios europeos, en
términos de tamafo.

Claramente el tamafio del sistema bancario es un factor determi-
nante a la hora de establecer una clasificacién de los activos du-
dosos en términos absolutos. Sin embargo, cuando se relativizan
estos activos dudosos, esto es, se ponen en términos de las ex-
posiciones totales, la situacién difiere, pues el tamafo ya no es la
variable que determina el orden en la clasificacion.

Observando el grafico 2.5.B, a nivel consolidado, se puede ver
como la ratio de morosidad para el sistema bancario espafiol esta
sélo ligeramente por encima de la media de la UE.

Una vez puesto el problema en contexto y habiendo mostrado que
se trata de un hecho que afecta al sistema bancario europeo en su
conjunto, a continuacién se pasa a comentar algunas de sus ca-
racteristicas mas relevantes, poniendo el foco en el caso espafol.
Para ello se utilizan datos de activos dudosos a nivel doméstico,
procedentes de los préstamos al sector privado residente.

Grafico A i
VOLUMEN DE PRESTAMOS DUDOSOS. COMPARATIVA EUROPEA
Datos consolidados. Marzo de 2017

El grafico B del Resumen muestra la evoluciéon temporal, desde
hace mas de tres décadas, de los activos dudosos para el conjun-
to de las entidades de depdsito espanolas, tanto en términos ab-
solutos (mm de euros) como en términos relativos, a través de la
ratio de morosidad.

Es evidente que la reciente crisis financiera supuso una situacion
desconocida hasta la fecha para el sistema bancario espanol. El
volumen de activos dudosos en el balance de las entidades de
depdsito, casi se multiplicod por diez respecto al maximo histérico
anteriormente registrado (crisis de 1993). Tal volumen de activos
dudosos provoco incrementos también muy elevados, en térmi-
nos comparativos, en las ratios de morosidad registradas. La di-
mension temporal del total de activos dudosos y de la ratio de
morosidad mostrada para las exposiciones domésticas sirve para
poner en contexto la severidad de la reciente crisis.

Otro elemento altamente informativo de la capacidad de recupe-
racién que ha tenido lugar en el sistema bancario espafnol es el
que se deriva de la comparativa en la disminucién ocurrida en el
volumen de activos dudosos desde el maximo alcanzado en la
reciente crisis y la que tuvo lugar en el afio 1993.

Esto es, si se compara la caida nominal en el volumen de activos
dudosos desde el maximo alcanzado en 2013 hasta diciembre de
2016 (tres afnos) con la que tuvo lugar en el afio 93 después de
transcurrir el mismo tiempo (esto es, con el volumen de activos
dudosos en diciembre de 1996), se puede observar que el ajuste
ocurrido coincide. En otras palabras, después de tres afnos (36
meses) a partir del maximo registrado en diciembre de 2013, la
caida en el volumen de activos dudosos (reduccion de algo mas
del 40 %) coincide con la que tuvo lugar en los tres afios siguien-
tes a la crisis de 1993 (véase grafico B).

Realizando el mismo analisis temporal para la ratio de morosidad,
se puede ver como el ajuste después de la crisis del 93 (transcurri-
dos tres afios) es mayor que el que ha tenido lugar desde el pico

Gréafico B
CREDITO DUDOSO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
Negocios en Espana, DI
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ACTIVOS DUDOSOS: CONTEXTO ECONOMICO, PROBLEMATICA Y TRATAMIENTO (cont.) RECUADRO 2.2
Grafico C Grafico D i
RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE CREDITO DUDOSO Y VARIACION TRIMESTRAL DEL PIB
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Grafico E Grafico F

RATIO DE COBERTURA POR SECTOR INSTITUCIONAL. JUNIO DE 2017
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FUENTE: Banco de Espana.

alcanzado en 2013. El motivo es el comportamiento del denomina-
dor de la ratio (el volumen de exposiciones). La caida continua en
el volumen total de crédito, que auln persiste, ha hecho que la ratio
de morosidad en la reciente crisis no haya alcanzado el nivel de
ajuste que tuvo lugar en la crisis del 93 (grafico C). Parece pues
evidente que la recuperacion en el crecimiento del crédito ayudaria
a acelerar la solucién de la morosidad.

De cualquier manera, lo que se pone de manifiesto después de
ambas crisis es la alta correlacién entre el ciclo econémico y la
morosidad (grafico D). En la medida que el ciclo econdmico
continle su mejora, es de esperar que, dada la correlacion ne-
gativa existente con la cifra de activos dudosos, ésta siga redu-
ciéndose.

Una vez identificado el problema, la cuantia del mismo y la rela-
cién tan evidente que existe con la actividad econémica, es con-
veniente analizar su tratamiento. El elemento fundamental es el
reconocimiento de la pérdida asociada y esto se realiza mediante
la correccion de su valor, esto es, realizando provisiones.

RATIO DE COBERTURA TRAS ANADIR EL VALOR DEL COLATERAL
POR SECTOR INSTITUCIONAL. JUNIO DE 2017
Datos individuales
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Un adecuado nivel de provisiones es crucial para el tratamiento
correcto de los activos dudosos. En junio de 2017, el grado de
cobertura de los créditos dudosos para las exposiciones domés-
ticas de las entidades de depdsito espafolas estaba en el 46 %,
siendo del 55 % en el crédito a empresas y del 30 % en el crédito
a hogares (grafico E).

Sin embargo, el andlisis no puede considerarse completo si la co-
bertura de provisiones no viene acompanada por la consideracion
de la existencia de colateral en los préstamos concedidos. Asi, si
se afade el valor del colateral al volumen de provisiones, la cober-
tura, en media, llega hasta el 89 %, alcanzando practicamente el
100 % en los préstamos hipotecarios (grafico F).

Aun cuando la correccion en el valor de los activos, esto es, el
nivel de provisiones sea el adecuado, puede ocurrir, como en la
actualidad sucede en la UE, que el nivel de activos dudosos sea
tan elevado que sea necesario explorar soluciones alternativas
para tratar de reconducir los niveles existentes a otros de menor
magnitud.
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ACTIVOS DUDOSOS: CONTEXTO ECONOMICO, PROBLEMATICA Y TRATAMIENTO (cont.)

RECUADRO 2.2

Soluciones como la creacién de empresas de gestiéon de activos
(asset management companies) con participacion publica y/o pri-
vada con el objetivo de optimizar la gestion de tales activos (por
ejemplo, la Sareb espafiola); fomentar y facilitar el funcionamiento
de mercados secundarios de activos dudosos; reducir posibles
impedimentos legales que pudieran obstaculizar la creacion de
tales mercados y la venta en los mismos de los activos dudosos;
proveer la puesta en marcha de servicios de valoracion y gestién
de activos dudosos que ayuden a optimizar su tratamiento, etc.,
pueden considerarse como algunas de las posibles soluciones al
problema de los activos dudosos a nivel europeo.

En cualquier caso, no hay que olvidar que la mejor politica a seguir
es aquella que suponga no tener que aplicar ninguna de las medidas

comentadas anteriormente. Por tanto, la politica preventiva debe
prevalecer en la adecuada gestion del riesgo de crédito en las enti-
dades mediante la puesta en practica de politicas prudentes de va-
loracion del riesgo y de no relajacion de los estandares crediticios.
También el uso de elementos mitigadores (colateral) de dicho riesgo
crediticio y, asociado al mismo, la puesta en practica de una ade-
cuada valoracion de las garantias, asi como otra serie de medidas
tanto prospectivas, (por ejemplo, la implantacién de pruebas de re-
sistencia o estrés tests), como retrospectivas (revision de estandares
crediticios), deberian formar parte y completar el conjunto de medi-
das de politica a tomar para prevenir el problema de los activos du-
dosos. La evidencia histérica muestra que las crisis son episodios
ciclicos que estan asociados al crecimiento de los activos dudosos,
los cuales son una consecuencia muy costosa de las mismas.

En empresas, el descenso fue
generalizado entre sectores,
mientras en hogares
descendieron en adquisiciéon
de vivienda pero aumentaron
en resto del crédito

En comparacion con el afio
anterior, aumentaron mas las
entradas en dudosos y
también las recuperaciones

En ambos casos las tasas de variaciéon de los activos dudosos son menores que las ob-
servadas doce meses antes. Asi, en junio de 2016, el descenso interanual del crédito
dudoso de hogares era del 13 %, mientras en el caso de las empresas no financieras al-
canzaba el 20,1 %.

Por ramas de actividad (véase grafico 2.9.C), en el caso de las empresas no financieras,
los dudosos descendieron tanto en los créditos destinados a actividades inmobiliarias y
de construccion (-23,6 % en tasa interanual en junio de 2017), como en los destinados al
resto de sectores (descenso del 9,8 %). En el caso del crédito a construccién y actividades
inmobiliarias se trata de una reduccién mas pronunciada que la observada en junio de
2016 también en términos interanuales. Por su parte, en el crédito destinado a hogares, se
produjo un comportamiento muy diferente entre los dudosos de los créditos para adquisi-
cién de vivienda y los procedentes del crédito otorgado para consumo. En el primero, los
dudosos continuaron descendiendo, un 1,9 % en tasa interanual en junio de 2017, mien-
tras en el caso del crédito destinado al consumo los dudosos crecieron con respecto al
mismo mes del afio anterior (8,5% de incremento). Este tipo de crédito es uno de los
segmentos de negocio que ofrece mayor rentabilidad (grafico 2.8.D), y que mas crece en
términos interanuales (grafico 2.7). La persistencia del entorno de baja rentabilidad del
negocio bancario podria hacer que las entidades hubieran buscado oportunidades de
obtener rentabilidades mayores en el pasado reciente a costa de incurrir en mayores ries-
gos. El repunte de la morosidad de manera generalizada entre entidades (grafico 2.9.B)
estaria poniendo de manifiesto su mayor riesgo. Estos desarrollos habra que seguirlos con
atencion en los préximos meses.

Los graficos 2.10.A y B muestran, respectivamente, los movimientos que explican la evo-
lucion de los activos dudosos entre diciembre de 2015 y junio de 2016 y entre diciembre
de 2016 y junio de 2017. En ambos casos se observa una reduccion de los activos dudo-
sos entre el principio y el final del periodo analizado. Sin embargo, en comparacién con lo
ocurrido durante los primeros seis meses de 2016, en el ultimo semestre el descenso de
los activos dudosos se ha basado mas en las recuperaciones de dichos activos, ya que
han aumentado las entradas de dudosos.
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ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE. FLUJOS GRAFICO 2.10
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

La ratio de dudosos continud
descendiendo hasta el 8,6 %
en julio de 2017

La ratio aumentd ligeramente
en hogares y disminuyé en
empresas no financieras

Dentro de hogares se mantuvo
estable la del crédito para
adquisicion de vivienda y
aumento la del resto de
finalidades, mientras en
empresas el descenso fue
generalizado

La ratio de dudosos del sector privado residente en los negocios en Espafia continud con la
tendencia mostrada en los ultimos afios y descendio hasta el 8,6 % en julio de 2017, lo que
supone una reduccioén de 0,9 pp de la ratio en los Ultimos doce meses (véase grafico 2.11.A).
Esta evolucién fue la consecuencia de la mayor caida en los activos dudosos (numerador
de la ratio) que del descenso interanual en el crédito (denominador de la ratio). No obstan-
te, la moderacion en la caida de los dudosos en los ultimos trimestres, ha tenido como
consecuencia que la reduccion interanual de la ratio de dudosos también se haya desace-
lerado en comparacion con periodos precedentes (véase grafico 2.11.B).

Por sectores institucionales (véase grafico 2.11.C), la ratio de dudosos aumenté ligera-
mente en el crédito a hogares, desde el 5,2 % en junio de 2016 hasta el 5,4 % en junio
de 2017, rompiendo la tendencia a la baja que venia observandose en los ultimos tri-
mestres desde que se alcanzara el maximo en la serie en marzo de 2014. En el caso de
las empresas no financieras se observé un descenso significativo, desde el 15,8 % ob-
servado en junio de 2016 hasta el 13,4 % registrado un afio después (descenso de 2,4 pp).
En este ultimo caso si ha continuado la tendencia que se venia observando en los Ulti-
mos anos.

En el caso del crédito a hogares, la ratio de dudosos del crédito concedido para fines
distintos de los de adquisicidon de vivienda aumento en el Ultimo afio hasta el 9,2 % (8,7 %
en junio de 2016), en linea con el mayor riesgo y rentabilidad de estas operaciones. En
cualquier caso, en el grafico 2.11.C se observa un maximo en dicha ratio en marzo de este
afno. En cuanto a la ratio del crédito concedido para adquisicion de vivienda se mantuvo
estable en el Ultimo afio, en el entorno del 4,5 %. La ratio de dudosos del crédito concedi-
do a empresas no financieras, por su parte, descendié tanto para los sectores de cons-
truccidn y actividades inmobiliarias (desde el 27,6 % en junio de 2016 hasta el 23% en
junio de 2017) como para el resto de sectores de actividad (hasta el 9,4 % en junio de 2017
frente al 10,4 % un afio antes).

Por tamafio de empresa (véase grafico 2.11.D), en junio de 2017 fueron las de menor
tamafo (microempresas) las que mostraron una mayor ratio de dudosos (23 %), segui-
das de las pequefias empresas (17,1 %) y de las medianas (16 %). El conjunto de las
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RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.11
Negocios en Espana, DI

A RATIO DE DUDOSOS B VARIACION INTERANUAL EN PUNTOS PORCENTUALES DE LA RATIO
DE DUDOSOS (a)

2 et -

0
jun-13 dic-13 jun-14 dic-14 jun-15 dic-15 jun-16 dic-16 jun-17

C RATIO DE DUDOSOS, POR SECTORES DE ACTIVIDAD

% %

40 16 o
35 1 bl
30 1o b
2 0 e —
20 8 b r
15 6 b
10 § [—

5 2 b

0 0

dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 jun-16 dic-16 jun-17

e RATIO DE DUDOSOS TOTAL

e CONSTRUCCION Y ACTIVIDADES INMOBILIARIAS

s EVPRESAS NO FINANCIERAS, EXCLUYENDO CONSTRUCCION Y ACT. INMOBILIARIAS
- HOGARES, VIVIENDA

e HOGARES, EXCLUYENDO VIVIENDA

D RATIO DE DUDOSOS, POR TAMANO DE EMPRESA

R R

30

Grandes Medianas Pequefias Microempresas

s JUNIO DE 2014 s JUNIO DE 2017

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.

PYMEs registré una ratio de dudosos del 18,9 %, habiendo disminuido en el ultimo afio
2 pp desde el 20,9 % observado en junio de 2016. Por su parte, las empresas grandes
mostraron una ratio de dudosos inferior (del 7,7 % en junio de 2017). El anterior grafico
pone en perspectiva la notable reduccion de la ratio de morosidad por tamafio de em-
presa en los ultimos afios.
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El crédito objeto

de refinanciacién o
reestructuracion descendid
un 29,5 % en el Ultimo afo

a nivel consolidado y un 36 %
en los negocios en Espafa

2.1.2 RIESGO SISTEMICO

El IRS se mantiene

en niveles reducidos,
aunque ha aumentado
en octubre como
consecuencia de la
incertidumbre politica
en Catalufa
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Por su parte, el crédito al sector privado objeto de medidas de refinanciacién y rees-
tructuracién a nivel consolidado del conjunto de entidades espafiolas ascendia a
138,9 mm de euros en junio de 2017, una cifra un 29,5 % inferior a la registrada un afo
antes. Con datos de estados individuales, que consideran Unicamente la actividad de
las entidades que operan en Espafia, el volumen de créditos al sector privado refinan-
ciados y reestructurados se situé en 103,1 mm de euros, con un descenso del 36 % en
tasa interanual.

El indicador de riesgo sistémico (IRS), que permite medir de forma sintética el nivel de
estrés en los mercados financieros?, se ha mantenido en niveles reducidos desde la publi-
cacion del ultimo |IEF, dando continuidad a la senda de contencién de tensiones que los
mercados financieros vienen experimentando desde el segundo semestre de 2016. No
obstante, en octubre su nivel ha aumentado como consecuencia de la incertidumbre po-
litica en Catalufia. En cualquier caso, el IRS alcanza niveles aun inferiores a los registrados
tras el Brexit o las turbulencias de comienzos de 2016 (véase grafico 2.12), y muy lejos de
los niveles alcanzados en la crisis de 2011-2012. La escalada de las tensiones politicas

GRAFICO 2.12
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

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 producirfa 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 espafiolas y del area del euro cotizadas.

2 \/éase el recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013 para la explicacion de su construccion e interpretacion.
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2.1.3 RIESGO DE
FINANCIACION

La actividad en los mercados
interbancarios continué siendo
muy reducida...

... debido, en gran medida,
a las amplias medidas de
politica monetaria del
Eurosistema

Las entidades intensificaron
su actividad emisora en los
tres primeros trimestres...
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podria afectar negativamente a este indice, que recoge, en definitiva, el sentimiento y la
confianza de los inversores en los mercados financieros espanoles.

La contribucién 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 aler-
ta sistémica alcanzados durante la crisis, el CoVaR medio de las entidades espafiolas
continda en niveles mucho mas reducidos. Los ultimos datos muestran una subida en el
percentil 5 del CoVaR de las entidades europeas, que indica una disminucién de la contri-
buciodn al riesgo sistémico de las entidades que venian mostrandose como mas sistémicas.
Esta mejoria también se puede observar para el promedio de las entidades espafiolas. No
obstante, a la vez se ha producido un acercamiento al percentil 5. Esto indica que la
contribucion al riesgo sistémico de las entidades espafiolas ha aumentado en términos
relativos al resto del sistema europeo, si bien su contribucién en términos absolutos se
ha reducido.

Desde el ultimo |IEF, los mercados interbancarios del area del euro han continuado la sen-
da de debilitamiento de su actividad. El grafico 2.13.A recoge la evolucion del volumen de
contratacion del Eonia, que se mantuvo muy reducido y alcanzé a principios del mes de
junio minimos histéricos. La evolucién del mercado interbancario espanol fue similar, con
volumenes negociados muy pequefios tanto en el segmento garantizado como en el no
garantizado y un papel cada vez menos significativo de este ultimo, que en el tercer tri-
mestre de 2017 solamente ha representado el 2 % de la contratacion total.

Esta limitada actividad en los mercados interbancarios sigue siendo, en gran medida,
consecuencia del exceso de liquidez resultante de las amplias medidas de politica mo-
netaria del Eurosistema, que se instrumentan mediante diversos programas de compra
de activos y operaciones de refinanciacion (véase grafico 2.13.B), entre ellas la serie de
cuatro operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO II,
en sus siglas en inglés) que tuvieron lugar entre junio de 2016 y marzo de 2017. El gra-
fico 2.13.C muestra la evolucién del saldo vivo de las subastas del BCE, tanto para el
conjunto del Eurosistema como para las entidades residentes en Espaia. En él se ob-
serva como las entidades de crédito europeas, y las espafolas en particular, han segui-
do recurriendo en gran medida a los fondos del Eurosistema, e incluso aumentaron la
financiacién obtenida via subastas mediante peticiones en las operaciones TLTRO I,
especialmente en la ultima de ellas, adjudicada a finales del mes de marzo. A partir de
entonces la apelacion bruta se ha mantenido practicamente constante tanto en el con-
junto del area como en Espafia.

En consecuencia, el porcentaje de préstamo a entidades espafiolas sobre el total del Eu-
rosistema apenas ha experimentado variacién desde la publicacion del ultimo IEF. En con-
creto, la cuota de adjudicacion de fondos a entidades residentes en Espafa en las subas-
tas se situd en septiembre de 2017 en un valor medio del 22,2 %. Debe sefalarse, sin
embargo, que la representatividad de esta cuota disminuye conforme avanza el programa
de compras del Eurosistema, al reducirse la importancia relativa de las operaciones de
refinanciacion. De hecho, la liquidez inyectada por esta Ultima via, cerca de 800 mm en
total, suponia en octubre poco mas de un tercio del importe provisto por el Eurosistema
mediante el programa de compras.

En relacién con la financiacién a mas largo plazo, las entidades de depdsito espafiolas
intensificaron su actividad emisora en los primeros tres trimestres de 2017 en relacion con

el mismo periodo de 2016 (véase grafico 2.13.D). Especialmente destacado resulta el

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2017



FINANCIACION MAYORISTA

GRAFICO 2.13

A VOLUMEN DE NEGOCIACION DEL EONIA B BALANCE DEL EUROSISTEMA Y EXCESO DE LIQUIDEZ
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FUENTES: Bloomberg, Dealogic y Banco de Espafia.

a Se incluyen emisiones de deuda sénior, cédulas hipotecarias y deuda subordinada, tanto la que computa a efectos de capital de nivel 1 como de nivel 2. No

se incluyen emisiones retenidas.

...de 2017, en particular la
emision de deuda sénior y de
deuda con capacidad de
absorcién de pérdidas
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crecimiento experimentado por las emisiones de instrumentos con capacidad de absor-
ciéon de pérdidas y computables a efectos de solvencia, tanto como capital de nivel 1
como de nivel 2. También las emisiones de deuda sénior experimentaron un importante
crecimiento, superando los 15 mm de euros en lo que llevamos de afio. Ademas, las enti-
dades espafolas han empezado a emitir este afio deuda sénior no preferente (senior non-
preferred) que les servira para cumplir con los requerimientos del MREL (requerimientos
de fondos propios y otros pasivos elegibles) que establezcan las autoridades de resolu-
cidn europeas.

El requerimiento futuro a las entidades de depdsito de un importe minimo de MREL con el
objetivo de disponer de fondos suficientes para evitar el apoyo con fondos publicos en
supuestos de resolucion, les obligara a acudir a los mercados, con el fin de obtener los
importes requeridos. Dado el volumen de emisiones que puede llegar a necesitarse, exis-
te el riesgo de que se generen acumulaciones de oferta de instrumentos en un corto es-
pacio de tiempo asi como dificultades de colocacién dependiendo del tipo de entidad de
que se trate. Por ello, la adaptacion de la politica de MREL a las diferentes herramientas
de resolucion existentes (recapitalizacion interna o bail-in, venta de la entidad, banco
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puente y venta de una parte de los activos) y del modelo de negocio de las entidades, asi

como los calendarios de requerimientos a determinar por las autoridades de resolucion

seran elementos relevantes para gestionar dichas emisiones.

Por su parte, la emisiéon de cédulas hipotecarias se redujo considerablemente hasta si-

tuarse por debajo de los 3 mm de euros. En lo que respecta a su evolucion a lo largo del

afo, las emisiones de todo tipo de deuda fueron mayores en la primera mitad del mismo

y descendieron en el tercer trimestre. En relacidon con el mercado de instrumentos elegibles

para absorber pérdidas, el recuadro 2.3 analiza los efectos que sobre el mismo tuvieron las

acciones de resolucién bancaria ocurridas recientemente en la zona del euro.

EFECTOS DE LAS ACCIONES DE RESOLUCION BANCARIA EN LA ZONA DEL EURO SOBRE EL MERCADO

RECUADRO 2.3

DE INSTRUMENTOS ELEGIBLES CON CAPACIDAD DE ABSORCION DE PERDIDAS

La asuncién de pérdidas por parte de algunos bonistas tras la re-
solucién en junio de este afio del Banco Popular Espafiol (BPE) y
dos entidades italianas, Banca Popolare di Vicenza (BPV) y Veneto
Banca (VB)', con la liquidacién de estas dos udltimas, plantea la
pregunta de si ha cambiado la percepcién del mercado sobre el
riesgo de los instrumentos de deuda y capital emitidos por los
bancos. Esta pregunta es particularmente relevante para los ins-
trumentos elegibles para absorber pérdidas en los procesos de
resolucién bancaria. A partir de los datos de cotizacién de instru-
mentos financieros de una muestra amplia de bancos, se estudia
el alcance de este posible cambio de percepcion.

El grafico A recoge el comportamiento del indice sectorial bancario
europeo del Eurostoxx 600 y de los diferenciales medios frente al

Gréfico A
DIFERENCIALES FRENTE A SWAP E INDICE BURSATIL PARA EL SECTOR
BANCARIO EUROPEO (a)
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FUENTES: Datastream y Reuters.

tipo de referencia de mercado de la deuda senior y subordinada
de bancos con emisiones en euros. No se observa la aparicion de
tensiones en torno a las fechas de resolucion de BPE (7 de junio
de 2017), BPV y VB (23 de junio de 2017). Los diferenciales de
tipos de la deuda bancaria, tanto senior como subordinada, o el
indice de cotizacion del sector bancario europeo del Eurostoxx
600 apenas varian tras la resolucién de BPE, mientras que tras la

1 Los bonistas subordinados de estas entidades, excluyendo los bonistas
minoristas subordinados en el caso de las entidades italianas, perdieron
toda su inversiéon como consecuencia de la resolucién. Segun los Ulti-
mos informes anuales de las entidades, estos instrumentos alcanzaban
los 2.000 millones de euros para BPE y algo mas de 600 millones de
euros para cada una de las dos entidades italianas a cierre de 2016.

Gréfico B )
DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES ENTRE INSTRUMENTOS AT1Y T2
DENOMINADOS EN EUROS (a) (c)
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a La primera linea sefiala la resolucion de Banco Popular y la segunda la liquidacion de Banca Popolare di Vicenza y Veneto Banca.
b Diferenciales frente al tipo swap de indices Iboxx que agrupan deuda bancaria subordinada y sénior, denominada en euros. El de deuda subordinada incluye

instrumentos de tipo T2.

c El gréafico presenta la evolucion en el periodo de los percentiles 25, 50 y 75 de los diferenciales de tipos entre bonos AT1 y T2. Por ejemplo, el percentil 75 en
una fecha determinada indica el diferencial de tipos entre bonos AT1 y T2 del emisor con un diferencial mayor que el 75 % de la muestra en esa fecha.
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EFECTOS DE LAS ACCIONES DE RESOLUCION BANCARIA EN LA ZONA DEL EURO SOBRE EL MERCADO

RECUADRO 2.3

DE INSTRUMENTOS ELEGIBLES CON CAPACIDAD DE ABSORCION DE PERDIDAS (cont.)

Gréfico C
CAMBIO EN EL PRECIO DE LOS BONOS SUBORDINADOS DE EMISIONES EN EUROS
(6 DE JUNIO DE 2017 A 9 DE JUNIO DE 2017) (a)

%

Gréfico D
CAMBIO ACUMULADO EN EL PRECIO DE BONOS SUBORDINADOS
ESTRESADOS Y TOTAL, DESDE EL 9 DE JUNIO (b)
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CAMBIO EN EL PRECIO DE LOS BONOS SUBORDINADOS DE EMISIONES EN EUROS
(22 DE JUNIO DE 2017 A 30 DE JUNIO DE 2017) (a)

CAMBIO ACUMULADO EN EL PRECIO DE BONOS SUBORDINADOS ESTRESADOS
Y TOTAL, DESDE EL 30 DE JUNIO (c)
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FUENTE: Reuters.

a

Cambio en el precio de los bonos expresado como porcentaje del valor nominal en el eje vertical. El eje horizontal representa la distribucion en percentiles de las
emisiones consideradas. Los bonos con mayores caidas de precios registrados se sittian en la izquierda de la distribucion, y los bonos con las mayores subidas
se sittian en la derecha de la distribucion.

Las series representan el cambio acumulado desde el 9 de junio de la mediana de precios para cada subconjunto de bonos, todos ellos denominados en euros.
La serie «<bonos estresados» agrupa el 5% de los bonos bancarios AT1y T2 (o asimilables) de la muestra con mayores caidas de precios entre el 6 y el 9 de junio
(después de la resolucion de BPE). La serie «total bonos» se refiere al conjunto de bonos subordinados emitidos en euros por bancos europeos.

Las series representan el cambio acumulado desde el 30 de junio de la mediana de precios para cada subconjunto de bonos, todos ellos denominados en euros.
La serie «bonos estresados» agrupa el 5% de los bonos bancarios AT1 y T2 (o asimilables) de la muestra con mayores caidas de precios entre el 22 y el 30 de
junio (después de la resolucion de BPV y BV). La serie «total bonos» se refiere al conjunto de bonos subordinados emitidos en euros por bancos europeos.

liquidacion de las entidades italianas se aprecia incluso cierta evo-
lucion favorable de los diferenciales frente al tipo de referencia de
mercado y de las cotizaciones bursatiles del sector bancario.

Dentro de la deuda subordinada, resulta de interés estudiar si se
han producido cambios en el riesgo percibido en sus principales
segmentos, esto es, en las emisiones capital adicional de nivel 1
(AT1) y en la deuda considerada como capital de nivel 2 (T2) o
asimilable?, que se sitlia por detras de los primeros instrumentos
en los procesos de absorcién de pérdidas (y tiene, por tanto, me-
nor riesgo). Atendiendo a las caracteristicas de los procesos de
resolucién mencionados, en los que los bonistas junior perdieron

toda la inversién (salvo los inversores minoristas en el caso de las
entidades italianas), una parte del mercado podria anticipar que
en futuros episodios de este tipo podria tratarse de forma similar
a ambos instrumentos, por lo que el diferencial de rendimientos
exigido a cada mercado (mas altos en el mercado AT1) podria ha-
ber disminuido.

Al respecto, el grafico B refleja los diferenciales de tipos de inte-
rés entre instrumentos T2 y AT1. Aunque los diferenciales aumen-
taron en la semana de la resoluciéon de BPE (mas rentabilidad

2 Incluye también emisiones Lower/Upper T2.
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EFECTOS DE LAS ACCIONES DE RESOLUCION BANCARIA EN LA ZONA DEL EURO SOBRE EL MERCADO

RECUADRO 2.3

DE INSTRUMENTOS ELEGIBLES CON CAPACIDAD DE ABSORCION DE PERDIDAS (cont.)

exigida en el mercado AT1), en los dias siguientes retornaron a
los niveles previos a este episodio. Posteriormente, los diferen-
ciales se redujeron de forma paulatina hasta agosto, momento
en el que repuntaron de nuevo. Esta evolucién mas reciente se
alinearia, al menos en parte, con el comportamiento de las ac-
ciones bancarias en el mismo periodo (revalorizacion hasta
agosto y posterior caida). Por tanto, y salvo en momentos pun-
tuales, no parece que se haya alterado el riesgo percibido entre
los dos tipos de emisiones.

El andlisis de los eventos de resolucion de BPE y las liquidacio-
nes de BPV y VB se extiende con informacién granular de emi-
siones individuales para detectar tensiones que no recogen los
indices que agregan precios de multiples instrumentos. En este
sentido, el grafico C muestra la distribucién de los cambios en el
precio (expresados como porcentaje del valor nominal) de una
muestra amplia de instrumentos AT1, e instrumentos T2, o asimi-
lables, en la semana de la resolucion de BPE. Aunque se apre-
cian pocos cambios en el centro de la distribucién, los movi-
mientos en la cola izquierda de ésta son mas acusados e indican
un aumento del riesgo percibido en la deuda de ciertas entida-
des. Este desarrollo podria responder a lo inesperado de la reso-
lucién o al tratamiento recibido por los bonistas junior en la mis-
ma, hechos que habrian generado la expectativa de que futuras
resoluciones recibirian un trato similar de las autoridades euro-
peas. En cualquier caso, conviene sefialar que el precio de los
instrumentos mas negativamente impactados por el evento de
resolucion de BPE se ha recuperado notablemente desde enton-
ces (grafico D).

El comportamiento del mercado tras la liquidacién de BPVy VB es
materialmente distinto. En este caso, la distribuciéon de los cam-
bios en el precio de estos instrumentos inmediatamente después
del episodio revela una revalorizacién intensa de algunas referen-
cias en la cola derecha de la distribucion (grafico E). Ademas, y de
forma similar a lo que ocurrié tras la resoluciéon de BPE, los bonos
que peor reaccionan en esas fechas se comportan mejor que la
muestra completa posteriormente (grafico F). La reaccion del mer-

cado puede resultar, en principio, sorprendente, ya que, al igual
que el caso de BPE, los bonistas junior de estos dos bancos, con
la excepcién de los tenedores retail, asumieron pérdidas por la
totalidad de sus inversiones.

Varios factores podrian haber contribuido a amortiguar las tensio-
nes a raiz de la liquidaciéon de BPV y VB, e incluso a propiciar la
revalorizacion de ciertos bonos. Primero, la deuda de las entida-
des liquidadas ya cotizaba con un fuerte descuento, por lo que los
inversores estaban anticipando un evento de absorcién de pérdi-
das. Segundo, la decision de liquidar los bancos vino acompana-
da de la venta de parte de su negocio a un tercer banco (Intesa
Sanpaolo), para lo cual el gobierno comprometié recursos finan-
cieros publicos. Tercero, el sector bancario italiano en su conjunto
habia inyectado capital a BPV y VB a través del fondo Atlante en
2016 y se encontraba expuesto a las pérdidas en estos bancos. A
pesar de que el capital proporcionado por este fondo también
esta sujeto a pérdidas por la liquidacion de las entidades, ésta li-
mita la incertidumbre sobre posibles aportaciones adicionales de
capital del sector bancario italiano. A estas circunstancias, se
afade, ademas, el anuncio del 4 de julio de 2017 de la participa-
cién del sector publico en la recapitalizacion del banco Monte dei
Paschi di Siena®. La presencia de recursos publicos en estos pro-
cesos supone un elemento diferencial en comparacion con la re-
solucion de BPE, y podria explicar la reaccion mas favorable de
algunas emisiones, especialmente de las mas estresadas. Sin em-
bargo, la anterior reaccion de los mercados podria no estar tenien-
do en cuenta otros efectos derivados de la utilizacion de fondos
publicos, como el impacto en las finanzas publicas u otros de vin-
culos entre el sector publico y el privado.

3 El 4 dejulio, la Comision Europea (CE) aprobd la recapitalizacion preven-
tiva de esta entidad y revelé sus detalles. Esta incluye una inyeccion de
3,9 mm de euros del gobierno italiano, ademas de la conversién obligatoria
en acciones de los bonos junior del banco, por un importe de 4,3 mm de
euros. Anteriormente, el 1 de junio, la CE anunci6 que se habia llegado
a un agreement in principle sobre este punto.

Los depdsitos del sector
privado a nivel consolidado
crecieron un 0,7 %, gracias
a un avance del 2,4 % en los
depositos en el extranjero

En relacién con la financiacién minorista, los depésitos del sector privado a nivel consoli-
dado crecieron un 0,7 % en junio de 2017 en comparaciéon con el mismo mes de 2016
gracias a la favorable evolucion de los depdsitos en el extranjero, que se incrementaron un
2,4 % en el periodo y que lograron compensar la caida experimentada por el total de los

depdsitos en Espafa (-1,1 %). De este modo, la proporcién de depdsitos en el extranjero

respecto al total se incrementd ligeramente, hasta situarse en el 39,3 % en junio de 2017

(véase grafico 2.14).

La distribucion de depdsitos
por tipo de contraparte...

Por paises, como se observa en el grafico 2.15.A, destaca el volumen de depdsitos en
Reino Unido (un 28 % del total de depdsitos en el extranjero), en Estados Unidos (13,4 %)
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y en Latinoamérica (22,6 %). Por tipo de contraparte (grafico 2.15.B), la distribucion de
depositos difiere de forma significativa por area geografica. Asi, mientras que en los pai-
ses europeos destaca la financiacién minorista procedente de hogares (cuya participacion
alcanza el 68,7 % en Reino Unido), en Estados Unidos y Latinoamérica la financiacion por
contraparte es mas equilibrada.

El mapa de riesgos de la ABE ha incorporado recientemente informacion sobre la capaci-
dad de las principales entidades europeas para hacer frente a eventuales tensiones de li-
quidez medida a través de la ratio de cobertura de liquidez (Liquidity Coverage Ratio, LCR
por sus siglas en inglés). Esta medida de liquidez considera los activos liquidos y de alta
calidad de que disponen las entidades para hacer frente a las salidas netas de efectivo
que pudieran producirse en un episodio agudo de estrés durante un periodo de 30 dias.
De este modo, una ratio superior al 100 % indica que las entidades disponen de recursos
suficientes para hacer frente a las salidas de efectivo que pudiesen llegar a ocurrir bajo el
escenario considerado. Como se observa en el grafico 2.16, la LCR de las entidades es-
pafiolas se situaba en el 152 % en junio de 2017, en linea con la media europea (146 %) y
muy por encima del umbral transitorio del 80 % establecido para el afio 2017 y del nivel
minimo del 100 % que sera requerido a partir de 2018.

GRAFICO 2.15

Entidades de depésito. Junio de 2017
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COMPARACION EUROPEA DE LA RATIO DE COBERTURA DE LIQUIDEZ.

GRAFICO 2.16
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Los depésitos minoristas, correspondientes a hogares y sociedades no financieras, cap-
tados por las entidades de depdsito en Espafia aumentaron en junio de 2017 un 2,7 % en
comparacién con el mismo mes del afio anterior. Dicha tasa es similar a la observada en
junio de 2016 y a las mostradas desde mediados de 2015, cuando se inicié una fase de
recuperacion de los depdsitos de hogares y sociedades no financieras a pesar de la ten-
dencia a la baja en los tipos de interés. A pesar de la baja rentabilidad de los depdésitos, la
falta de alternativas de inversiéon con mayor rentabilidad y mismo perfil de riesgo ha posi-
bilitado que los depdsitos de hogares y sociedades no financieras se hayan mantenido
estables, aunque con cierta tendencia moderadamente creciente, en los ultimos tiempos
(véase grafico 2.17.A).

Debido a las mencionadas bajas rentabilidades de los depdsitos para los hogares y las
sociedades no financieras, se ha producido en los ultimos afios un fuerte descenso de los
depositos a plazo, que han sido sustituidos por depésitos a la vista. Esta tendencia tam-
bién se ha observado en los ultimos doce meses. Asi, mientras los depédsitos a plazo han
descendido un 26,1 % en junio de 2017 en tasa interanual, los depdsitos a la vista han
crecido un 18,4 % en el mismo periodo. En ambos casos las tasas de decrecimiento y de
ascenso han sido mas elevadas que las observadas en el mismo mes del afio anterior
(véase grafico 2.17.B).

La evolucion a la baja del crédito y la recuperacion de los depdsitos del sector privado re-
sidente (hogares y empresas) han permitido una reduccion constante y muy importante de
la ratio crédito/depdsitos en los ultimos afios, que también ha continuado observandose en
los ultimos doce meses. Dicha ratio esta cerca de situarse en la mitad del valor mostrado
en octubre de 2007, cuando se registrd el maximo en toda la serie (véase grafico 2.17.C).

Los fondos de inversién incrementaron su patrimonio en 18,2 mm de euros durante los
ocho primeros meses de 2017, con una tasa de variacion interanual del 12,6 %. De esta
forma, el volumen total de activos de los fondos de inversiéon alcanzé los 253,6 mm de
euros, evolucién impulsada principalmente por las suscripciones netas, que contribuye-
ron al incremento del patrimonio total de los fondos en todos los meses del afio (véase
grafico 2.17.D). También las rentabilidades mostraron un comportamiento positivo en
términos agregados, si bien estas se fueron reduciendo tras los maximos de rentabilidad
alcanzados en los meses de febrero y marzo de 2017, llegando incluso a ser negativas en
junio y agosto.
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FINANCIACION MINORISTA
Entidades de depdsito, DI

A VARIACION DE LOS DEPOSITOS DE HOGARES Y SOCIEDADES
NO FINANCIERAS Y TIPOS DE INTERES DE LOS SALDOS VIVOS

GRAFICO 2.17

B DEPOSITOS DE HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
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a Préstamos a hogares y sociedades no financieras netos de provisiones. Depdsitos de hogares y sociedades no financieras mas valores de renta fija de
entidades de depdsito en manos de hogares y sociedades no financieras.

2.2 Rentabilidad

El resultado entre enero

y junio fue negativo, debido
a las pérdidas en el Banco
Popular Espafol después
de su resolucion

Sin incluir a esa entidad, el
resultado para las entidades
de depdsito espafiolas
aumento un 18,9 % en tasa
interanual, elevandose el ROA
hasta el 0,5 %

En los primeros seis meses de 2017 las entidades de depdsito espafiolas, consideradas
en su conjunto, han registrado, en términos consolidados, un resultado atribuido a la en-
tidad dominante negativo de 3.878 millones de euros. Dicho resultado viene determinado
por los mas de 12.000 millones de euros de pérdidas en el Banco Popular Espafiol des-
pués de su resolucion el pasado 7 de junio. En el recuadro 2.4 se explican con detalle los
pasos concretos de la resolucién de la entidad referida.

Para evitar que el andlisis de la cuenta de resultados del total de entidades de depdsito se
vea distorsionado por el caso particular descrito anteriormente, en este IEF se analiza la
cuenta de resultados del resto del sistema, esto es, excluyendo a la entidad resuelta. Para
poder garantizar la comparabilidad con lo ocurrido en el primer semestre de 2016, tam-
bién se ha eliminado en dicha fecha a la entidad referida de forma que las tasas de varia-
cién calculadas lo sean sobre datos comparables (véase Anejo 2). El mismo principio se
aplica al analisis de la rentabilidad de los negocios en Espafia. Bajo las anteriores circuns-
tancias, el conjunto de las entidades de depdsito han mostrado un resultado atribuido a la
entidad dominante de 8.972 millones de euros entre enero y junio de 2017, lo que supone
un incremento del 18,9 % con respecto a los primeros seis meses de 2016. Este incremen-
to ha hecho que se eleve la rentabilidad de los activos (ROA) en 7 pb desde el 0,43 %
observado en junio de 2016 hasta el 0,5 % registrado en junio de 2017.
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PROCESO DE RESOLUCION DEL BANCO POPULAR ESPANOL

RECUADRO 2.4

El 6 de junio de 2017 el Banco Central Europeo (BCE), en el marco
del Mecanismo Unico de Supervisiéon (MUS)' determind, conforme
al articulo 18.1 del Reglamento 806/2014/UE del Mecanismo Unico
de Resolucién Bancaria (SRMR por sus siglas en inglés), la invia-
bilidad de Banco Popular Espafiol, derivada de las graves dificul-
tades que la entidad estaba atravesando.

El deterioro significativo de la situacién de liquidez de la entidad
llevé al supervisor (BCE, en el marco del MUS) a determinar que la
entidad era incapaz, en un futuro cercano, de atender el pago de
sus deudas u otras obligaciones financieras en la fecha de su ven-
cimiento (failing or likely to fail, FOLTF, por sus siglas en inglés).

La Junta Unica de Resolucion (JUR), en el ejercicio de sus compe-
tencias, determiné mediante decision (SRB/EES/2017/08) que la
entidad cumplia las condiciones previstas en el articulo 18.1 del
SRMR, entre ellas la ausencia de solucién privada y la existencia
de interés publico, y acordd, por tanto, la declaracion de la enti-
dad en resolucion, proponiendo un dispositivo de resolucién don-
de se indicaban las medidas a aplicar.

Este dispositivo establecia que los instrumentos de resolucién a
aplicar eran la venta del negocio (articulo 24 del SRMR) y, con ca-
racter previo, la amortizaciéon y conversion de los instrumentos de
capital (articulo 21 del SRMR). En primer lugar se procedi6 a la
amortizacion de los instrumentos que cumplian las caracteristicas
para ser considerados capital ordinario de nivel 1, CET1 (capital
social), mediante su reduccién con el fin de constituir una reserva
indisponible. De manera simultanea se acordé el aumento de capi-

Cuadro A ’ i
PROCEDIMIENTO DE RESOLUCION DEL BANCO POPULAR ESPANOL

tal social mediante la conversion de los instrumentos de capital de
nivel 1 adicional, AT1, de la entidad, que posteriormente fueron
amortizados en aras de constituir una reserva indisponible. Por ul-
timo, se acordé el aumento de capital para convertir los instrumen-
tos de capital de nivel 2, T2, en acciones de nueva emision.

Tras esto se acordé (actuando conforme al nuevo marco norma-
tivo de Recuperacion y Resolucion de Entidades de Crédito y
Empresas de Servicios de Inversién (Directiva 2014/59/UE (BRRD)
y Reglamento 806/2014/UE (SRMR))), finalmente, la venta de to-
dos los instrumentos de capital al comprador, siendo el precio de
venta de 1 euro.

El dispositivo de resolucién, aprobado por la Comisiéon Europea el
7 de junio de acuerdo con el articulo 18.7 del SRMR, fue posterior-
mente comunicado a la Autoridad Espafiola de Resolucién Ejecu-
tiva, FROB, en cumplimiento del articulo 18.9 y 29 del SRMR, que
debia proceder a adoptar todas las medidas que, en el ejercicio de
las competencias que le habian sido atribuidas de conformidad
con el articulo 2.1.d) de la Ley 11/2015, permitiesen la debida apli-
cacién del procedimiento de resolucion, cumpliendo con los prin-
cipios y objetivos de esta funcion.

El cuadro A muestra el detalle de los acontecimientos, asi como el
de las autoridades competentes para cada decision.

1 El Banco de Espafia forma parte del MUS vy participa en la JUR como
observador sin voto.

BCE, en el marco del

Determina la inviabilidad de la entidad.

Inviabilidad MUS
Solucién JUR

La JUR determina cudl sera el dispositivo de resolucion
que mejor garantice la estabilidad financiera, una vez agotadas todas

las medidas del sector privado.

¥

Aprobacién del

. " . Comisién Europea
dispositivo de resolucion P

El dispositivo de resolucion es aprobado
por la Comisiéon Europea.

¥

FROB (Autoridad de
Resolucion Ejecutiva
en Espafia)

El FROB implementa las decisiones llevadas a cabo por la JUR
para garantizar la resolucion de la entidad, conforme a los objetivos

y principios de resolucion.

FUENTE: Banco de Espana.

BANCO DE ESPANA 59 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2017



RENTABILIDAD A NIVEL CONSOLIDADO

Entidades de depdsito

A DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL RESULTADO CONSOLIDADO
ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE EN JUNIO DE 2017 CON RESPECTO

GRAFICO 2.18

B PORCENTAJE SOBRE ATM DE LAS PERDIDAS POR DETERIORO
DE ACTIVOS FINANCIEROS

A JUNIO DE 2016. PORCENTAJE SOBRE ATM (a)

0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

0,1

0,0
ROA  Margen Comi-
jun-16 intereses siones

FUENTE: Banco de Espafia.
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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 variacion del resultado consolidado de
junio de 2017 respecto a junio de 2016.

Mejoré el margen

de intereses debido

a la contencion de costes
financieros y aumentaron
las comisiones netas

Por su parte, los gastos

de explotacion aumentaron
y las pérdidas por deterioro
continuaron su descenso

El ROE aumenté 70 pb
hastael 7,1 %

El grafico 2.18.A muestra la evolucion de los distintos componentes de la cuenta de
resultados que han posibilitado el incremento en el ROA. Entre los factores positivos se
encuentran la mejora en el margen de intereses y en las comisiones, asi como el des-
censo en las pérdidas por deterioro de activos, mientras en el lado negativo esta el
descenso de los resultados de operaciones financieras y el incremento en los gastos de
explotacion.

El margen de intereses aumentd un 8 % con respecto al mismo periodo del afio anterior,
en buena medida gracias a sus negocios fuera de Espafa, fruto de un aumento de los
productos financieros y, sobre todo, de una importante contencién en los costes finan-
cieros (-7,2%). Aun cuando el margen de maniobra para seguir reduciendo costes es
cada vez mas estrecho (proximidad a cero de los tipos de remuneracion del pasivo), las
entidades, en media, han conseguido seguir conteniendo sus costes financieros. Esto
hizo que el peso del margen de intereses sobre el total de activos medios (ATM) haya
aumentado en el Ultimo afio en 9 pb, hasta el 1,96 %. Las comisiones netas, por su parte,
crecieron un 11 %, aumentando también su peso en el balance hasta el 0,72 %; por su
parte, se produjo una importante reduccién del resultado de operaciones financieras
(-16,1 %), a pesar de la mejora en el resultado por diferencias de cambio durante este
periodo, que ha llevado a reducir el peso que esta partida representa sobre los ATM en 5
pb hasta el 0,2 %.

Los gastos de explotacion crecieron un 5 %, colaborando de forma negativa a la evolucion
del ROA y aumentando su peso sobre ATM desde el 1,45 % hasta el 1,48 % en el ultimo
afo. Por Ultimo, las pérdidas por deterioro continuaron con el descenso mostrado durante
los ultimos periodos (-3,7 % en tasa interanual), de forma que también disminuyé su peso
sobre ATM (véase grafico 2.18.B), en linea con la disminucion de los activos dudosos to-
tales a nivel consolidado y de la ratio de morosidad total (véase Anejo 1).

La rentabilidad sobre fondos propios (ROE), en linea con lo observado en el ROA, mejord
en el ultimo afo, hasta situarse en el 7,1 %, tras ascender 70 pb en comparacién con el
dato correspondiente a junio de 2016 (6,4 %). Légicamente, el ROE seria negativo si se
incluyera a la entidad resuelta en junio, alcanzando el -3,1 %.
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COMPARACION EUROPEA DE MEDIDAS DE RENTABILIDAD. GRAFICO 2.19
PAISES DEL MUS Y REINO UNIDO. JUNIO DE 2017
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

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

En relacion con otros sistemas bancarios de la UE, la rentabilidad sobre fondos propios de
las principales entidades bancarias espafolas se situd en junio de 2017 1,3 pp por encima
de la media europea (7 %), superando las rentabilidades medias de los bancos franceses,
ingleses o alemanes (véase grafico 2.19.A). Este mejor comportamiento de la rentabilidad
de las entidades espafiolas se explica, en parte, por la mejor posicion relativa de estas en
términos del coste de los recursos empleados para la generacion de beneficios, medida a
través de la ratio de eficiencia. Como muestra el grafico 2.19.B, las entidades espafolas
son significativamente mas eficientes que la media europea, situandose su ratio de efi-
ciencia en el 50,9 %, frente al 61,5 % de sus homdlogos europeos, y muy por encima de
las ratios de ltalia (56,4 %), Francia (71,2 %) o Alemania (75,3 %).

La fusién aprobada recientemente entre dos entidades pertenecientes mayoritariamente
al FROB, junto con la resolucién de la entidad referida, contribuira adicionalmente a la
mejora de la eficiencia del sistema bancario espafiol y a la adecuacién de su capacidad al
nuevo entorno competitivo. Con el fin de continuar mejorando la eficiencia, las entidades
pueden llevar a cabo operaciones corporativas para reducir el exceso de capacidad, sien-
do deseable que estas operaciones tengan lugar también a nivel internacional, por ejem-
plo, entre entidades de distintos paises de la zona euro.

En los negocios en Esparia, En lo que se refiere a los negocios en Espafia, analizados a través de las declaraciones
tanto el ROA como el ROE individuales de las entidades de depdsito, la rentabilidad de los activos (ROA) fue algo

mostraron ligeras variaciones...  m4q elevada que en términos consolidados (0,53 % en junio de 2017 frente al 0,52 %
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RENTABILIDAD

Negocios en Espana, DI. Entidades de depdsito

A INGRESOS Y COSTES FINANCIEROS Y MARGEN DE INTERESES
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GRAFICO 2.20
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FUENTE: Banco de Espana.

... habiendo descendido
el margen de intereses...

... y habiéndose elevado
las comisiones netas

Los gastos de explotacion,

por su parte, continuaron
descendiendo...

... debido al importante
ajuste llevado a cabo por
las entidades espafiolas,
tanto en empleados como
en oficinas

observado el afio anterior), mientras la rentabilidad sobre fondos propios fue algo inferior
a la de los grupos consolidados, descendiendo también ligeramente en el tltimo afio has-
ta el 5,9 %. Si no se excluyera a la entidad resuelta en junio, la rentabilidad se situaria en
términos claramente negativos.

El margen de intereses en los negocios en Espafia descendié un 1,8 % en términos inte-
ranuales, pasando a suponer un 0,97 % sobre el ATM, peso algo mas elevado que el del
afo anterior (0,95 %). El grafico 2.20.A muestra que en los Ultimos afos el margen de in-
tereses se ha estrechado como resultado de una reduccién de los ingresos mayor que la
de los costes financieros.

Las comisiones netas, por su parte, aumentaron un 9,8 % en el ultimo afo, especialmente
por el fuerte crecimiento de las comisiones asociadas a servicios de pago (36 % en tasa
interanual) y a pesar del descenso notable de las comisiones por comercializacion de
productos financieros (-10 % en junio de 2017). Estos dos tipos de comisiones represen-
tan conjuntamente mas de dos tercios del total de comisiones netas en los negocios en
Espana (véase grafico 2.20.B).

Los gastos de explotacion de los negocios en Espafa descendieron un 0,7 % en el ultimo
ano, siguiendo la tendencia observada en los ultimos ejercicios. En el contexto de con-
tencion de los gastos de explotacion que se viene observando, en 2017 las entidades
intensificaron el ajuste de su capacidad productiva mediante la continuacién en la reduccion
de empleados y el cierre de oficinas (véase grafico 2.21.A). La cifra de oficinas en Espafa
se redujo en junio de 2017 un 7,4 % en tasa interanual, mientras que el nimero de emplea-
dos cayo un 4,3%. El grafico 2.21.B muestra las caidas acumuladas en el nimero de
empleados y oficinas desde sus maximos en 2008, que se situan en un 32 % y un 39 %,
respectivamente.

Cabe destacar que el importante ajuste llevado a cabo por las entidades espafiolas ha
permitido aproximar la capacidad de atencion a sus clientes, medida en términos de
oficinas por cada 1.000 habitantes, a las ratios de algunos paises de nuestro entorno. A
pesar de este importante esfuerzo, Espafia se mantiene a la cabeza de los principales
paises de la UE con una ratio de 0,62 oficinas por cada 1.000 habitantes (grafico 2.21.C).
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EMPLEADOS Y OFICINAS. COMPARATIVA EUROPEA GRAFICO 2.21
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FUENTES: Banco de Espana, Banco Central Europeo y Eurostat.

a El dato de oficinas corresponde a diciembre de 2014.

La innovacion tecnoldgica es
un desafio para las entidades
en los préximos afios que
presenta oportunidades de
negocio y también retos como
la competencia de nuevos
operadores conocidos como
Fintechs

Aunque las entidades espafolas cuentan con un mayor numero de oficinas per capita, su
tamafo, medido en términos de empleados por oficina, es el menor de entre los paises
comparables, con apenas 6,5 empleados por oficina (véase grafico 2.21.D). Esta cifra es
ligeramente mayor a la observada en 2007 (6,1 empleados por oficina), lo que revela una
ligera tendencia a incrementar el tamafo de las oficinas a medida que su numero se re-
duce. El recuadro 2.5 analiza en mayor profundidad la evolucién del nimero de oficinas
bancarias en Espafa, relacionandolo con el tamafio de la poblacion de los municipios en
que se ubican.

En el apartado de la rentabilidad no se puede dejar de mencionar el proceso de innovacion
tecnoldgica que ya esta afectando al sector bancario por diferentes vias y que constituye uno
de los principales desafios al que deberan hacer frente las entidades en los préximos afos.
Este reto presenta dos vertientes diferenciadas. Por un lado ofrece grandes oportunidades a
las entidades, tanto en relacion con una potencial reduccién de costes en el medio plazo,
como por la posibilidad de ampliar la oferta y la calidad de los servicios prestados a sus clien-
tes. Sin embargo, esta adaptacion no es sencilla ya que puede requerir importantes cambios
en la organizacion y gestion de las entidades, asi como inversiones significativas en tecnologia
y una nueva cultura empresarial. Al mismo tiempo, el negocio tradicional bancario se enfrenta
a un aumento de la competencia de la mano de nuevos operadores, conocidos como Fintechs.
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ACCESO A LA RED ESPANOLA DE OFICINAS BANCARIAS POR TAMANO DE MUNICIPIO

RECUADRO 2.5

Desde el afo 2008, el sistema bancario espafol viene experimen-
tando una significativa reducciéon de capacidad que, entre otros
factores de produccion, se concreta en un ajuste en el nimero de
oficinas de atencion a sus clientes. Asi, por ejemplo, la cifra de
oficinas del conjunto de entidades de depdsito se situé en 27.811
en junio de 2017 frente a las 45.084 que habia en diciembre de
2007, lo que supone una reducciéon acumulada del 38 %. Sin em-
bargo, las causas y la severidad de estas caidas, asi como las
consecuencias sobre el acceso a los servicios financieros por par-
te de los ciudadanos, no son uniformes en el conjunto del territorio
sino que difieren en funcién del tamafo de los municipios.

En efecto, los graficos A y B muestran, para el afio 2016, la distri-
bucién del conjunto de oficinas bancarias y de la poblacion espa-
fiola’ en funcién del nimero de habitantes del municipio en que se
ubican. Como se observa en los gréficos, la proporcién de oficinas
situadas en municipios de hasta 10.000 habitantes es superior al
peso de estos municipios en términos de poblacion. Este hecho
revela, por tanto, que los municipios mas pequefios, debido a su
reducido tamafo, exigen un mayor esfuerzo a las entidades en
términos de presencia geografica para garantizar a sus habitantes
el acceso a la red bancaria.

Por su parte, el grafico C recoge la evolucién del nimero de ofici-
nas por cada 1.000 habitantes desde 1998 para el conjunto de
municipios espanoles agrupados segun su tamano. Como se ob-
serva en el gréfico, la reduccion en la cifra de oficinas por 1.000
habitantes no se debe exclusivamente a los ajustes de capacidad
desencadenados por la crisis econdémica iniciada a finales de
2007 sino que se trata de un proceso que, en los municipios pe-
quenos (aquellos con poblaciones de hasta 20.000 habitantes), ya
se venia gestando al menos desde el afio 1998, con caidas acu-
muladas en el periodo 1998-2007 de entre el 2% y el 8%. Esta
evolucion contrasta con la experimentada en esos afios por los
municipios de mayor tamafo (los de mas de 20.000 habitantes),
que vieron incrementarse el nimero de oficinas por 1.000 habitan-
tes en torno a un 9 % hasta 2008. La crisis econdmica supuso un
punto de inflexion para el negocio bancario, con importantes ope-
raciones corporativas de concentracién y con ajustes generaliza-
dos de capacidad por parte de las entidades. Desde 2008, como

Gréfico A
DISTRIBUCION DE OFICINAS BANCARIAS POR TAMANO DEL MUNICIPIO
(EN HABITANTES). 2016
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FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.

muestra también el grafico C, fue en los municipios de mayor ta-
mafo donde mas se redujo el nimero de oficinas per capita, pre-
cisamente las poblaciones que mayores incrementos habian ex-
perimentado en la década anterior.

Los graficos D, E y F permiten analizar con mayor grado de deta-
lle el proceso de ajuste de capacidad de las entidades en el con-
junto del periodo analizado (grafico D), asi como de forma dife-
renciada para los afios 1998-2007 (grafico E) y 2007-2016 (grafi-
co F). Estos graficos ponen en relacién el ajuste de oficinas
experimentado por los municipios y la evolucién de su poblacion,
agrupando a los municipios de acuerdo a su nimero de habitan-
tes en 19982, El gréafico D revela que la reduccién en el nimero de
oficinas desde el afo 1998 hasta la actualidad es un fenémeno
compartido por el conjunto de municipios espafoles, si bien con
niveles de intensidad distintos. Los descensos mas acusados se
observan en los municipios mas pequefios (de hasta 500 habitan-
tes). Estos municipios, a su vez, destacan por ser los Unicos que
experimentaron un descenso neto de poblacién entre 1998 vy
2016, en el contexto del proceso de declive demogréfico de las
areas rurales que Espafa viene experimentando durante déca-
das. En el caso de los municipios de mediano y gran tamano, el
ajuste de capacidad de las entidades bancarias, con una reduc-
cioén en el nimero de oficinas de entre un 16 % y un 31 %, con-
trasta con el crecimiento de poblacién experimentado, con tasas
de variacion de entre el 1% y el 27 %.

Diferenciando por periodos, el grafico E permite analizar la evolu-
cion de capacidad de las entidades entre los afios 1998 y 2007,
afios de expansion econdmica y elevado crecimiento del crédito.
El gréfico revela una evolucion heterogénea del nimero de ofici-
nas dependiendo del tamafno de los municipios. En los municipios

1 Los datos de poblacion utilizados provienen de la estadistica del padrén
continuo publicado por el INE. Por indisponibilidad del dato, para el afio
2016 se repite el dato de poblacion del cierre de 2015.

2 Para evitar variaciones en el niumero de oficinas de un determinado gru-
po de municipios ocasionadas por la reclasificacion de municipios debi-
do a pérdidas o ganancias de poblacién en el periodo considerado, se ha
optado por mantener fija la adscripcién de cada municipio a un determi-
nado intervalo de poblacién de acuerdo a su poblacién en el afio 1998.

Gréfico B ~
DISTRIBUCION DE POBLACION POR TAMANO DEL MUNICIPIO
(EN HABITANTES). 2016
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RECUADRO 2.5

Gréfico C
OFICINAS POR 1.000 HABITANTES SEGUN TAMANO DEL MUNICIPIO. 1998-2016
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Gréfico E
EVOLUCION DE LA POBLACION Y LA CIFRA DE OFICINAS SEGUN TAMANO
DEL MUNICIPIO. 1998-2007

Gréfico D
EVOLUCION DE LA POBLACION Y LA CIFRA DE OFICINAS SEGUN TAMANO
DEL MUNICIPIO. 1998-2016
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Gréfico F
EVOLUCION DE LA POBLACION Y LA CIFRA DE OFICINAS SEGUN TAMANO
DEL MUNICIPIO. 2007-2016
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FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

mas pequenos (de hasta 1.000 habitantes) la cifra de oficinas se
redujo a pesar de los ligeros avances de poblacién experimenta-
dos en los municipios de mas de 100 habitantes. Las poblaciones
de entre 1.000 y 10.000 habitantes experimentaron un crecimiento
del numero de oficinas, si bien con tasas de variacion inferiores a
los incrementos de poblacion. En las poblaciones de mayor tama-
o, el crecimiento de la cifra de oficinas, con tasas de variacion de
entre el 19% y el 33 %, acompaio, e incluso superd, el crecimien-
to de la poblacién en esos afos, de entre el 9% y el 23 %.

Por su parte, el grafico F se centra en el periodo 2007-2016. En
estos afios, caracterizados por la crisis econémica y la posterior
recuperacion, se produjo una caida del nimero de oficinas en to-
das las categorias de municipios, si bien se observa un comporta-
miento diferenciado entre los municipios pequefios y las ciuda-
des. En los municipios pequefos, las tasas de caida se situaron
entre el 21 % y el 41 %, siendo mas significativas las caidas cuan-
to menor era el tamafo del municipio y mayor era la reduccién en
términos de poblacién. En el caso de las poblaciones de mas de
10.000 habitantes, la reduccién de capacidad oscilé entre el 36 %

DE 20.000 A 50.000

A DE 50.000 A 100.000 A MAS DE 100.000

y el 42 %, un declive mas marcado que en los municipios de me-
nor tamafo, y ello a pesar del incremento de poblacién de las
ciudades de mediano tamafo durante esos afnos.

En definitiva, estos graficos revelan que el proceso de reduccién
de capacidad de las entidades bancarias espafolas en las dos
Ultimas décadas responde a dos procesos diferenciados. Por una
parte, la pérdida de oficinas en los municipios mas pequefos res-
ponde, al menos en parte, a la pérdida de habitantes que estas
poblaciones vienen sufriendo fruto del proceso de descenso de-
mografico de las zonas rurales en Espafa. Por otra parte, a este
proceso demografico se ha sumado en los Ultimos afios el ajuste
de capacidad de las entidades para hacer frente a la crisis econo-
mica y a las consecuencias que ésta tuvo sobre el sector. En este
contexto de reestructuracién del sector, destaca la reduccién de
la cifra de oficinas en las ciudades de mediano y gran tamario.

Finalmente, para determinar en qué medida la reduccién de capa-
cidad de las entidades bancarias en el periodo 2007-2016 ha
afectado al acceso de la poblacion a los servicios financieros, los
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RECUADRO 2.5

graficos G y H recogen el porcentaje de habitantes y municipios sin
acceso a una oficina bancaria. Como se observa en los graficos,
en las poblaciones mas pequefas (de hasta 500 habitantes) la po-
sibilidad de acceso a una oficina bancaria ya era muy limitada en
2007, fecha muy cercana al maximo de oficinas bancarias en Es-
pana, y esta situacién se mantiene en 2016. Asi, por ejemplo, el
porcentaje de poblacién desprovista de oficina en municipios de
entre 100 y 500 habitantes era del 70 % en 2007, y este porcentaje
se ha visto incrementado en 5 pp en 2016 (véase grafico G). En los
municipios de entre 500 y 1.000 habitantes el ajuste de capacidad
ha tenido un efecto mas significativo sobre el acceso de su pobla-
cion a los servicios financieros. En particular, la proporcién de po-

Grafico G |
POBLACION SIN ACCESO A UNA OFICINA EN SU MUNICIPIO. 2007-2016
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FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

blacién sin acceso a una oficina ha pasado de representar un 27 %
en 2007 a un 39 % en 2016 (grafico G). En términos de municipios
sin oficina el impacto es similar, pasando de representar un 28 %
en 2007 a un 40 % en 2016 para este mismo grupo de municipios
con poblacién entre 500 y 1.000 habitantes (grafico H).

En términos agregados para el conjunto de la poblacién espafio-
la, el porcentaje de habitantes sin acceso a una oficina bancaria
en su municipio de residencia ha pasado del 2 % en 2007 al 2,5 %
en 2016 (grafico G), aunque el nimero de municipios desprovis-
tos de oficina se ha incrementado algo mas, pasando del 44 % al
50 % en este periodo (grafico H).

Gréfico H
MUNICIPIOS SIN ACCESO A UNA OFICINA. 2007-2016
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Este reto ha llevado a ciertas entidades a incrementar sus inversiones en tecnologia para tratar

de contrarrestar el empuje de estas nuevas empresas (incluso a través de su adquisicion), lo

que ha supuesto incurrir en importantes inversiones cuyo rendimiento aln es incierto y que

pueden requerir un prolongado proceso de maduracion. Dicha incertidumbre se ve acrecenta-

da por la necesidad actual de cambios tecnoldgicos en la que el sector bancario, entre otros,

estd inmerso y que lo pueden transformar de manera notable a medio plazo.

Ciertamente, alli donde se compite por la prestaciéon de servicios tradicionales, como

puede ser la provisién de crédito, la experiencia acumulada y el conocimiento del merca-

do va a situar en una mejor posicion competitiva a aquellas entidades bancarias que

puedan explotar con mayor intensidad las ventajas del desarrollo tecnoldgico en el forma-

to de un acceso mas rapido y directo a sus clientes. Sin embargo, en la prestacién de otra

serie de servicios complementarios, en general relacionados con la operativa de pagos,

tal ventaja puede llegar a desaparecer, con la consiguiente reduccion del volumen de ne-

gocio y sus consecuencias en términos de rentabilidad.

En cualquier caso, y como ya se comentd en anteriores |EF, este proceso de innovacion

tecnoldgica no esta exento de riesgos. No solo los procedentes de buscar y materializar

una nueva inversion rentable, sino también los tradicionales como es el riesgo de crédito
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INFORMACION DE MERCADO
Comparacién europea

GRAFICO 2.22
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El aumento de beneficios
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(derivado de la facilidad que implica el uso de diferentes dispositivos mdviles y nuevos
canales tecnoldgicos para el acceso de nuevos estratos de clientes como la poblacion
mas joven), y otros adicionales (proteccion y privacidad de datos, fraude, mayor interco-
nexion o, incluso, ciberataques), generalmente acentuados por la velocidad a la que se
producen los cambios.

A pesar de que la presion sobre la rentabilidad de las entidades de depdsito ha continua-
do siendo importante, el aumento de beneficios con respecto al afio anterior ha posibilita-
do que la evolucion en bolsa de las entidades espafolas haya sido positiva en el ultimo
ano. En particular, desde finales de octubre de 2016 hasta finales de octubre de 2017 las
entidades espafnolas aumentaron su valor en bolsa en un 26 %, en linea con la media de
las entidades europeas (véase grafico 2.22.A). Desde el comienzo de 2016, y a pesar de
una primera parte de dicho afo muy negativa, las entidades espafolas han registrado un
aumento de sus cotizaciones de un 16 %, claramente por encima de la media de las enti-
dades del area del euro (7 %) o del conjunto de las entidades europeas (2 %). El cociente
entre el valor de mercado y el valor en libros de las entidades aumentd desde entonces
para las entidades espafolas, hasta mostrar una ratio cercana a uno en octubre de 2017.
Este cociente se sitla claramente por encima de la media del sector bancario europeo
(véase grafico 2.22.B).

Esta evolucion favorable se ha visto truncada desde comienzos de octubre. El grafico 2.22.C
muestra como las entidades espafolas y, en particular, las anteriormente domiciliadas en
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...y en particular, para los
anteriormente domiciliados
en Cataluia

2.3 Solvencia

La ratio de CET1 se redujo
en junio de 2017 hasta
situarse en el 11,9 %, ...

... a pesar de que los activos
ponderados por riesgo se
redujeron ligeramente

El CET1 se compone
principalmente de
instrumentos de capital
y reservas

RATIOS DE CAPITAL
Entidades de depésito

Capital total

Cataluiia, han acusado la inestabilidad, lo que en el caso de estas Ultimas les ha llevado a un
cambio de sede empresarial.

Como se observa en el grafico 2.23, en junio de 2017 la ratio de capital ordinario de nivel 1
(CET1), el de mayor calidad, se situ6 en el 11,9 %, lo que representa un descenso de 72 pb
respecto a la ratio alcanzada en junio de 2016 (12,6 %). Por su parte, la ratio de capital de
nivel 1 se situd en el 12,3 % (frente a un 12,8 % un afo antes), y la ratio de capital total en el
14,4 % (14,6 % en junio de 2016)°.

Esta reduccion de las ratios de solvencia es consecuencia de una caida del capital CET1
que ni los incrementos de capital adicional de nivel 1 (AT1) y de nivel 2 (T2), ni el menor
volumen de activos ponderados por riesgo (APR) logran compensar (véase grafico
2.24.A). En relacién con el numerador de las ratios de solvencia, ello se debe a la pre-
ponderante participacién del capital CET1 en la composicién de los fondos propios, que
en junio de 2017 representaba un 82 % del total (véase grafico 2.24.B). El capital adicio-
nal de nivel 1 (que computa a efectos de capital de nivel 1 pero no de capital de nivel 1
ordinario) suponia un 3 % de los fondos propios, y el capital de nivel 2 constituia el 15 %
restante.

El grafico 2.24.C permite analizar en mayor detalle la composicion del CET1 en términos
de APR. Como se observa en el gréfico, los instrumentos de capital constituyen la parte
mas importante de esta medida de capital con una participacion del 47 %, seguidos en
importancia por las reservas (36 %). Los intereses minoritarios y otros representan un
10 % del CET1, mientras que la participacion de los ajustes transitorios se reduce a un
6 % en junio de 2017, a medida que avanza el calendario de implantacién progresiva de
Basilea 3%.

GRAFICO 2.23

Capital de nivel 1 Capital ordinario de nivel 1 (CET1)

mmmmmm JUNIO DE 2015 s JUNIO DE 2016 s JUNIO DE 2017

FUENTE: Banco de Espana.

3 Cabe sefialar que la evolucion de la posicion de solvencia en los Ultimos meses se ha visto condicionada
por la resolucién del Banco Popular Espafiol en junio de 2017. Tras esta operacion, la entidad adquiriente
llevé a cabo una ampliacion de capital por importe de 7 mm de euros en el mes de julio con el objetivo de
mejorar la solvencia de la entidad resultante. Las medidas de solvencia reportadas en este |IEF, por hacer
referencia a junio de 2017, no incorporan el capital procedente de dicha ampliacion, lo que unido a las
pérdidas en el Banco Popular Espafiol en junio de 2017 explicaria, en buena medida, la disminucién de las
ratios de solvencia.

4 Las ratios tienen en cuenta los ajustes transitorios graduales que facilitan la implantacién progresiva de Basilea
3. El calendario de implantacion establece que, en términos generales, en 2017 se deduzca del capital ordina-
rio el 80 % de los importes de las deducciones, mientras que el restante 20 % se deduzca del capital adicional
de nivel 1.
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El riesgo de crédito
y contraparte supone
un 87 % del total de APR

2.4 Evaluacion
prospectiva de
la capacidad
de resistencia del
sistema bancario
espainol ante
escenarios
macroecondémicos
adversos

FLESB es un marco
de stress test en continua
evolucién
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F. comercio Act. Resto CET1
yotros fiscales deduc-
intang. diferidos ciones

En lo que respecta a la composicion de los activos ponderados por riesgo, el denomina-
dor de las ratios de solvencia, destaca la participacién del riesgo de crédito y contraparte,
que supone un 87 % del total de APR. A continuacion se situan el riesgo operacional (9 %)
y el riesgo de posicion, tipo de cambio y materias primas (3 %). El resto de riesgos apenas
suponen un 1% del total de APR de las entidades (véase grafico 2.24.D).

El Banco de Espafa cuenta con su propia herramienta interna de andlisis prospectivo de la
capacidad de resistencia de las entidades espafiolas en términos de solvencia y liquidez
ante diferentes escenarios macroecondémicos. Esta herramienta sustenta las pruebas de
resistencia para las entidades de depdsito espafnolas que el Banco de Espaia realiza, en
linea con otros desarrollos a nivel internacional, como el estadounidense Comprehensive
Capital Analysis and Review (CCAR, por sus siglas en inglés), o los ejercicios de estrés a
nivel europeo que coordina la ABE.

Marco FLESB para pruebas de resistencia

Las pruebas de resistencia desarrolladas por el Banco de Espafa estan basadas en una
herramienta top-down, con unos supuestos metodolégicos homogéneos definidos por la
propia autoridad nacional y apoyada en el uso de datos altamente granulares. Este marco
de andlisis recibe el nombre de FLESB (acronimo de Forward Looking Exercise on Spanish
Banks). Las principales caracteristicas de dicha herramienta fueron presentadas en el IEF
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El marco FLESB

ha incorporado en

el presente ejercicio una
prueba de liquidez basada
en laratio LCR

El escenario macroeconémico
adverso en el ejercicio FLESB
incluye un grado de tensién
significativo, con una caida
marcada del PIB en Espafna

de noviembre de 2013°%. Desde entonces, el Banco de Espafia ha mejorado dicha metodo-
logia de estrés test, tanto en los datos que utiliza como en los principales métodos de
calculo que emplea y el alcance de los riesgos que contempla.

En la realizacion de las pruebas de resistencia del marco FLESB se utilizan escenarios
macroecondmicos que deben ser exigentes pero plausibles®. El impacto de estos escena-
rios en el balance y negocio de las entidades bancarias se proyecta mediante el uso de
diferentes modelos auxiliares, siendo de particular importancia los modelos para computar,
sobre un determinado horizonte temporal, las pérdidas esperadas por riesgo de crédito.
Este deterioro en las exposiciones es comparado con los elementos de absorcion de pér-
didas, como son las provisiones ya constituidas, los beneficios antes de provisiones que
se estiman para el horizonte temporal del analisis y el exceso de capital disponible sobre
el minimo regulatorio.

Como parte de la mejora continua a la que esta sujeta el FLESB, en el ejercicio de este afio
se ha incorporado un analisis de la posicion de liquidez de cada entidad, basado en el
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR). Este andlisis esta en linea con el interés cre-
ciente en evaluar la fortaleza de las entidades financieras no sélo en términos de solven-
cia, sino también en términos de la disposiciéon de una estructura del activo suficiente-
mente equilibrada para soportar restricciones, o incluso caidas, en las fuentes de
financiacién y aumentos en la volatilidad en los mercados. Aunque relacionados y comple-
mentarios, los analisis de solvencia y liquidez ejecutados dentro del marco FLESB em-
plean metodologias y escenarios distintos, que se definen con el fin de identificar vulnera-
bilidades especificas en las entidades.

Para la realizacion del ejercicio de solvencia se han considerado tres escenarios: esce-
nario base, que recoge la evolucion mas probable del entorno econémico, y dos esce-
narios alternativos adversos que reflejan un empeoramiento del entorno econémico res-
pecto del escenario base. Estos escenarios coinciden con los utilizados por el FMI en el
ejercicio de estrés test llevado a cabo sobre el sistema bancario espafiol dentro del
programa FSAP, el cual realiza una evaluacion de la situacion del sistema financiero
espafol en su conjunto. Los dos escenarios adversos producen impactos similares so-
bre la ratio CET1, por lo que sélo se muestran en este informe los resultados obtenidos
para el escenario base y para el escenario adverso con un peor comportamiento del PIB.
Esta variable se utiliza como indicador resumido del nivel de estrés que ofrece el esce-
nario adverso frente al base, si bien ambos cubren un conjunto mas amplio de variables
(tasa de paro, tipos de interés, precio de la vivienda, etc.). El punto de partida para el
ejercicio de estrés test es diciembre de 2016 y el horizonte temporal del ejercicio cubre
los afios 2017, 2018 y 2019.

El grafico 2.25 compara el crecimiento del PIB a lo largo del horizonte del ejercicio bajo
los escenarios base y adverso. En los afos 2017 y 2018 el escenario adverso presenta
crecimientos negativos de -1,9 % y -3,0 %, frente al crecimiento positivo esperado para
el escenario base. Sdélo en el ultimo aflo ambos escenarios presentan crecimientos posi-
tivos, si bien con una tasa menor en el adverso. En términos acumulados de los tres

5 Ver Informe de Estabilidad Financiera, Banco de Espana: http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/
InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/13/IEF-Noviembre2013.pdf

6 La necesidad de que los escenarios sean plausibles no es obstaculo para que se exploren escenarios que no
constituyen previsiones probables de la evolucién econémica. La principal finalidad de estos escenarios extre-
mos es precisamente evaluar el impacto sobre la solvencia de las entidades de un hipotético shock que alejase
las variables macroeconémicas de la senda del escenario base.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB EN ESCENARIOS BASE Y ADVERSO GRAFICO 2.25
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anos, en el escenario base el crecimiento es de 6,6 % y en el adverso de -3,5 %. La dife-
rencia acumulada de mas de 10 puntos porcentuales entre ambos escenarios es un indi-
cador adicional de la dureza del escenario adverso.

Resultados con la metodologia FLESB: solvencia

El sistema bancario espafol presenta heterogeneidad en el grado de exposicién interna-
cional y tamafio de sus entidades, que pueden ser categorizadas en distintos grupos en
funcion de estas variables. Las entidades de distintos grupos presentan diferente exposi-
cion a diversas fuentes de riesgo, haciendo razonable evaluar de forma separada los re-
sultados de cada uno de estos grupos.

En primer lugar, se consideran las entidades con actividad internacional significativa’. El
marco FLESB analiza los negocios en Espafia mediante, entre otros elementos, el calculo
de pérdidas esperadas sobre exposiciones individuales, con los datos altamente granula-
res disponibles. Los negocios en el extranjero, para los que los datos disponibles son

7 Siguiendo el Reglamento de Ejecucion (UE) No 680/2014 de la Comisién de 16 de abril de 2014, en el que se
establecen las normas técnicas en relacién con el reporte de informacién con fines de supervision por parte de
las entidades, se considerara una entidad con actividad internacional significativa cuando las exposiciones en
el extranjero y en todas las categorias de exposicion, sean iguales o superiores al 10 % de las exposiciones
totales. Lo anterior se ha concretado en la identificacion de tres entidades que suponen, a diciembre de 2016,
el 65,5 % del total del activo del sistema bancario espafiol a nivel consolidado.
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IMPACTO EN LA RATIO CET1 FULLY-LOADED. GRAFICO 2.26
ENTIDADES CON ACTIVIDAD INTERNACIONAL SIGNIFICATIVA
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menos granulares, son analizados basandose en proyecciones de la cuenta de resultados
y, en particular, de los resultados netos generados en cada una de las principales filiales
extranjeras. Esta proyeccién es funcién de variables macroeconémicas internacionales
incluidas en cada escenario considerado.

El resto de entidades, que no cuentan con actividad internacional significativa, se divi-
den, a su vez, entre las que estan integradas en el Mecanismo Unico de Supervision,
MUS, de mayor complejidad y tamafo (entidades significativas), y el resto de entidades,
que estan bajo supervision directa del Banco de Espafa (entidades menos significati-
vas). Esta division de entidades en grupos es la misma que la utilizada en la evaluacion
prospectiva de la solvencia de las entidades de depdsito recogida en el IEF de noviem-
bre de 20168.

Para cada grupo de entidades se presenta el impacto de los escenarios en la ratio de
capital CET1 Fully Loaded (FL)° en el horizonte del ejercicio bajo el escenario base (esce-
nario de mayor probabilidad de ocurrencia) y bajo el escenario adverso (escenario con
muy reducida probabilidad de ocurrencia). Se desglosa el efecto acumulado en el perio-
do 2017-2019 de las pérdidas brutas de crédito y del uso de las provisiones existentes,
ambas magnitudes correspondientes a negocios en Espafia y presentadas como porcen-
taje de los APRs en 2016. Igualmente, se separa el efecto acumulado de los resultados
estimados'® (sobre APRs de 2016) y el resto de impactos sobre CET1 (efectos fiscales,
evolucion de APRs, distribucion de resultados, etc.).

El grafico 2.26 muestra una mejora sustancial de la solvencia de las entidades con acti-
vidad internacional significativa en el escenario base. La ratio de CET1 FL pasa del
10,8 % inicial al 12,9 % en 2019, impulsada por un una notable generacién de resultados
(5% sobre APRs), y un volumen contenido de pérdidas brutas en Espaia (3,7 % sobre
APRs), compensado en buena medida por el uso de provisiones existentes (2,5 % sobre

8 Véase: https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidad
Financera/16/IEFNoviembre2016.pdf
9 EICET1 Fully Loaded se calcula como la suma de todos aquellos elementos de capital elegible a una fecha dada
menos las deducciones integras establecidas por la regulacion, sin considerar reduccion de deducciones por el
calendario de adaptacién conocido como phase-in.
10 Los resultados estimados incluyen tanto el margen neto antes de provisiones de los negocios en Espafia como
la contribucion al resultado neto atribuible a la entidad dominante de las filiales del grupo.
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IMPACTO EN LA RATIO CET1 FULLY-LOADED.
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APRs). El aumento de exposicion y el pago de impuestos sobre los resultados generados
en el escenario base, contribuyen al efecto negativo del resto de impactos, que reducen
la ratio final en 1,6 pp.

En el escenario adverso, se observa una reduccioén de la ratio CET1 de un punto porcen-
tual dentro de este grupo de entidades. Las peores condiciones macroeconémicas dentro
de este escenario generan un mayor volumen de pérdidas (6,4 % sobre APRs) y reducen
sustancialmente la generacion de resultados (3,3 % sobre APRs), que son insuficientes
para absorber las pérdidas, a pesar del uso mas intenso de provisiones existentes (2,7 %
sobre APRs). Dado el menor crecimiento de APRs en el escenario adverso y la existencia
de menores beneficios distribuibles, el efecto negativo del resto de factores se modera,
reduciendo la ratio de CET1 sélo en 0,6 pp.

El impacto de los escenarios sobre el resto de entidades bajo la supervision directa del
MUS se presenta en el grafico 2.27. En el escenario base, la ratio de CET1 aumenta en
0,8 pp de 2016 a 2019, un aumento inferior al observado para las entidades con actividad
internacional significativa. Esto se debe en gran medida a una mayor contribucion nega-
tiva de las pérdidas para este grupo de entidades (11,3 % sobre APRs). No obstante, la
generacion de resultados (5,2 % sobre APRs) y el uso de las provisiones existentes (7,8 %
sobre APRs) son suficientes para absorber las contribuciones negativas.

En el escenario adverso, la ratio CET1 se situa en el 7,3% en 2019, implicando una caida
de 4 pp durante el horizonte del ejercicio. El impacto de las pérdidas se eleva hasta el
16,5 % de APRs y supera las contribuciones positivas del uso de provisiones (8,3 % sobre
APRs) y resultados generados (4 % sobre APRs). El impacto del resto de factores es posi-
tivo, pero poco material. En todo caso, la ratio de CET1 se mantiene por encima del umbral
minimo regulatorio para el conjunto de este grupo de entidades, pero con una importante
dispersion entre las mismas.

Finalmente, el grafico 2.28 muestra el impacto de la prueba sobre el conjunto de entida-
des menos significativas, que estan sujetas a supervision nacional directa. En el escena-
rio base, la ratio permanece practicamente constante y apenas aumenta un 0,1 pp, hasta
el 16,9 % en 2019. Las pérdidas (5,3 % sobre APRs) son mas que compensadas por el
uso de provisiones (3,4 % sobre APRs) y el resultado generado (4,3 % sobre APRs). El
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IMPACTO EN LA RATIO CET1 FULLY-LOADED. GRAFICO 2.28
ENTIDADES MENOS SIGNIFICATIVAS
A ESCENARIO BASE B ESCENARIO ADVERSO
%
30 25 0% - 9i0 Yo~
25 20 b | g | | R |
* 15 . 05%
15
10 [ B e B -
10
5 5 BN |
0 0
CET1 2016 Uso de Resultados  Pérdidas Restode  CET12019 CET1 2016 Uso de Resultados  Pérdidas Restode  CET1 2019
provisiones estimados (% APRs impactos provisiones estimados (% APRs impactos
(% APRs (% APRs 2016) (% APRs (% APRs 2016)
2016) 2016) 2016) 2016)
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resto de factores (expansion de APRs, carga fiscal, etc.) reducen la ratio en 2,3 pp, con-
duciendo a un impacto casi nulo.

El escenario adverso si produce para este grupo de entidades un aumento del volumen de
pérdidas (9 % sobre APRs) por encima de los recursos disponibles para absorberlas: uso
de provisiones (3,9 % sobre APRs) y resultado generado (3% sobre APRs). La ratio de
CET1 FL disminuye en 2,6 pp, alcanzando, finalmente, el 14,2 % en diciembre de 2019. En
todo caso, la ratio se mantiene en niveles muy superiores al minimo regulatorio al final del
horizonte del ejercicio, a lo que contribuye el elevado punto de partida de dichas ratios en
diciembre de 2016 (16,8 %).

Resultados con la metodologia FLESB: liquidez

Se ha analizado la ratio LCR bajo sus propios supuestos regulatorios, y bajo dos escenarios
adversos con salidas muy significativas de financiacion mayorista y minorista. Por defini-
cion, la ratio LCR mide, en un escenario de problemas de liquidez de 30 dias naturales, si

GRAFICO 2.29
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IMPACTO SOBRE LA RATIO DE COBERTURA DE LIQUIDEZ GRAFICO 2.30
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existe en la entidad un fondo adecuado de activos liquidos de alta calidad y libres de
cargas (High Quality Liquid Assets, HQLA por sus siglas en inglés) que pueda cubrir sus
necesidades netas de financiacion. Para este ejercicio, se utilizan como supuestos base,
los parametros resultantes de la transposicién europea de la regulacion del LCR en Basi-
lea 3. Adicionalmente, se calcula la ratio de LCR en dos escenarios mucho mas severos:
en el primero, se plantea una mayor retirada de fondos minoristas y de financiacién garan-
tizada (fundamentalmente financiacion con bancos centrales) muy sustancial, mientras
que el segundo escenario intensifica muy notablemente la retirada de fondos mayoristas
(retirada del 100 % de los depdsitos operativos). Igualmente que para el ejercicio de sol-
vencia, estos escenarios son los que el FMI ha utilizado en su ejercicio de estrés de liqui-
dez incluido en el programa del FSAP. Los supuestos de ambos escenarios son extremos,
con salidas muy elevadas de fondos. La fecha de referencia es diciembre de 2016 y el
horizonte de analisis cubre los 30 dias posteriores a esa fecha. El grafico 2.29 muestra las
principales diferencias en los supuestos sobre coeficientes de salida de fondos en los di-
ferentes escenarios (el panel A hace referencia a los supuestos que afectan a la financia-
cién procedente de hogares y PYMEs, y el panel B recoge los supuestos sobre la financia-
cién mayorista y la procedente de bancos centrales).

Los resultados del andlisis se presentan en el grafico 2.30 y muestran que la situacién en tér-
minos de liquidez de las entidades espafiolas es robusta, ya que en todos los grupos de enti-
dades se superan los requerimientos de LCR minimos establecidos para 2017 (80 %). Bajo los
supuestos regulatorios, todos los grupos superan holgadamente el requisito de un LCR mini-
mo del 80 % en 2017, con las entidades mas grandes y con actividad internacional significa-
tiva presentando la ratio de LCR mas ajustada (140 %). Para las entidades bajo supervision del
MUS, el escenario 2 (caidas a niveles aproximados de LCR del 80 % para entidades con acti-
vidad internacional significativa y del 116 % para el resto de entidades MUS), tiene mayor
impacto que el escenario 1, indicando que estas entidades son relativamente mas dependien-
tes de la financiacion mayorista. Por el contrario, las entidades menos significativas se ven
mas severamente afectadas por el escenario 1, mostrando una mayor sensibilidad a la retira-
da de fondos minoristas, aunque manteniendo en cualquier caso unas holgadas reservas de
liquidez. La extrema severidad de los escenarios, dada su muy baja probabilidad de ocurren-
cia, implica para todos los grupos reducciones de las ratios de LCR de aproximadamente el
50 % con respecto a los supuestos regulatorios incorporados en esta ratio.
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3.1 Anadlisis de
vulnerabilidades
sistémicas

Los indicadores
de vulnerabilidades sistémicas
se mantienen estables

3 ANALISIS Y POLITICA MACROPRUDENCIAL

La ultima actualizacién del mapa de indicadores de vulnerabilidades sistémicas' para
Espafa muestra que éstas se mantienen estables desde la publicacién del ultimo IEF
(grafico 3.1). Dicho mapa de indicadores se agrupa en cinco categorias. La categoria de
crédito agrupa indicadores sobre evolucién 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 tipo de acreditado. La categoria de mercados financieros agru-
pa indicadores sobre correlaciones e interconexion entre entidades bancarias y de es-
trés sistémico en diferentes mercados. La categoria de desequilibrios macroecondémicos
incluye indicadores sobre endeudamiento externo, del sector publico y balance por
cuenta corriente. 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.

El grafico 3.1 muestra que las vulnerabilidades relacionadas con los desequilibrios macro-
economicos, la liquidez, los mercados financieros y el crédito se mantienen en niveles
bajos, lo que refleja la evolucion favorable que continla experimentando la economia
espafola junto con la mejora paulatina de la evolucién del crédito. La concentracién en
diversas carteras de crédito se mantiene estable y en nivel medio. Dentro de esta categoria
cabe resaltar que los indicadores relacionados con la concentracion del crédito en los
sectores mas afectados por la Ultima crisis (construccion y actividades inmobiliarias),
vienen reduciéndose continuamente desde el comienzo de la misma.

NIVELES DEL MAPA DE INDICADORES (a) GRAFICO 3.1
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FUENTE: Banco de Espafia.
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a Lalinea concéntrica mas cercana al centro del grafico corresponde a la situacion normal, mientras que el grado de riesgo es creciente cuanto mayor es la distancia

al centro.

1 Esta herramienta del Banco de Espafa sintetiza informacion procedente de mas de un centenar de indicadores
de riesgo potencial para el sistema financiero y condiciones de la economia real y el sector bancario en Espafa.
Las definiciones de las principales categorias se corresponden con las establecidas por la Junta Europea de
Riesgo Sistémico en su Recomendacién JERS/2013/1 sobre objetivos intermedios e instrumentos de politica
macroprudencial.
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El mapa de colores Se puede profundizar en el grafico 3.1 estudiando la evolucion temporal de estas vulnerabili-
de dichos indicadores dades, asi como descomponer algunas categorias de forma mas desagregada para poder
es una herramienta
que permite visualizar
la evolucién histérica
de cada categoria

identificar, de forma mas precisa, el origen de los valores observados. Para ello, resulta
conveniente representar las vulnerabilidades en forma de un mapa de colores que permita
estudiar su evolucién histdrica. En este mapa, el tono indica la intensidad de la alertas sobre
las vulnerabilidades estudiadas. La intensidad es creciente a medida que el tono se aproxima
al rojo, mientras que el color verde indicaria una situacion normal. Asi, el grafico 3.2 muestra,
en primer lugar, las vulnerabilidades potenciales y su evolucién temporal a través de este
mapa de colores. Se emplea la denominacién de vulnerabilidades potenciales porque estos
indicadores se caracterizan por proporcionar sefiales de alerta adelantada sobre situaciones
que pueden derivar en problemas especificos en el sistema financiero y la economia real, o
incluso en una crisis sistémica en los casos mas extremos. Las categorias principales de estas
vulnerabilidades se corresponden con las ya presentadas en el grafico 3.1. Adicionalmente, se
presenta la evolucion de un segundo bloque que recoge precisamente la materializacion de
las vulnerabilidades potenciales en problemas para el sistema financiero y la economia real
(denominado situacion econémica y financiera actual). Esto se hace a través de indicadores
relacionados con la economia real, como el crecimiento econémico y el nivel de desempleo, y
de otros indicadores financieros, entre los que se incluye la morosidad bancaria.

Dentro del primer bloque, se presenta el desglose en algunas subcategorias de relevancia.
Se observa como, antes de la ultima crisis (periodo sefialado en color gris en el grafico 3.2),
la mayoria de las categorias (crédito, liquidez, desequilibrios macroeconémicos y, en menor
medida, concentracién) mostraron senales de vulnerabilidad alta (color rojo). Una vez
iniciada la crisis, el riesgo disminuyd paulatinamente hasta alcanzar niveles de bajo riesgo
en la mayoria de subcategorias. Por lo tanto, estas categorias muestran la posibilidad de
identificar vulnerabilidades con antelacidon a la materializacion de las mismas en proble-
mas efectivos. Por otro lado, se puede observar que los indicadores relacionados con

MAPA DE INDICADORES POR SUBCATEGORIAS (a) GRAFICO 3.2
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FUENTE: Banco de Espana.

a La escala de colores identifica cuatro niveles de riesgo: i) situacion normal (color verde), ii) riesgo bajo (color amarillo), iii) riesgo medio (color naranja) v, iv) riesgo
alto (color rojo). La franja sombreada en gris sefala el periodo de la dltima crisis. Algunos indicadores a junio de 2017 se basan en informacion provisional.
b Incluye TRy TR Il de 2017.
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El analisis
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los mercados financieros no se caracterizan por una capacidad tan clara de anticipacién
de la crisis, pero si sefialan el alto riesgo existente durante el peor momento de la crisis
soberana del area del euro. Por ultimo, en la ultima fila del grafico 3.2 se puede observar
la situacién econdémica y financiera a lo largo del tiempo. El color verde prevalece durante
el periodo expansivo por encontrarse la economia creciendo a tasas elevadas, y por no
haberse aun transformado las vulnerabilidades existentes en pérdidas para el sistema
financiero ni la economia real. Sin embargo, tras el estallido de la crisis, se constata como,
rapidamente, las vulnerabilidades que venian apareciendo en el primer bloque del gréfico 3.2,
se trasladan a la situacion econdmica y financiera actual (en rojo).

La ultima actualizacién del mapa de indicadores, con datos a junio de 2017, muestra una
situacion estable respecto a los ultimos trimestres en la mayoria de subcategorias. Las
vulnerabilidades se mantienen en nivel normal en las subcategorias relacionadas con la
evolucioén y desequilibrio del crédito, los precios del sector inmobiliario, la carga financiera
del sector privado no financiero y la categoria de eventos extremos en los mercados finan-
cieros, a lo que hay que unir una mejoria en algunos indicadores de la economia real.
Asimismo, la situacion econémica y financiera actual ha mejorado ligeramente en el segundo
trimestre del afo, situandose en un nivel bajo. La evolucion de esta categoria, que recoge
las consecuencias de la Ultima crisis sobre la economia real y el sistema financiero, muestra
el avance de la normalizacién, que no obstante aun no se ha completado.

El mapa de indicadores apunta a que nos encontramos en una posicion coyuntural enmar-
cada dentro de la fase baja del ciclo financiero, si bien afrontando una etapa de recupera-
cién gradual. En este contexto, es previsible que los indicadores de referencia continlden
reflejando una tendencia de mejora en los préximos trimestres caracterizada por la ausencia
de sefales de alerta procedentes de las vulnerabilidades ciclicas. La valoracion que se
desprende del analisis del mapa de indicadores no aconsejaria, por el momento, recurrir a
la activacién de instrumentos macroprudenciales de tipo ciclico (como el colchén de
capital anticiclico, CCA). Ademas de la ausencia de alertas relevantes, una activacion
prematura de instrumentos macroprudenciales de naturaleza ciclica podria poner en
peligro dicha recuperacion.

Este analisis de vulnerabilidades ciclicas coincide con la evaluacién que publica el Banco
de Espafia trimestralmente de los indicadores que guian las decisiones sobre el CCA 'y
que ha llevado a decidir mantener la tasa aplicable a las exposiciones crediticias
domésticas en el 0% desde su implantacién el 1 de enero de 20162. Especificamente,
la fijacion del CCA se rige por un esquema de «discrecionalidad guiada», en el que el
porcentaje de este instrumento se determina por medio del andlisis de distintos indica-
dores cuantitativos, combinado con el analisis de informacion de naturaleza cualitativa
y el juicio experto de la institucion.

Entre los indicadores cuantitativos utilizados, la principal referencia es la brecha
de crédito-PIB, definida como el exceso de crédito en términos de producto interior
bruto respecto a su tendencia de largo plazo, determinada por procedimientos
estadisticos®. Este indicador es el propuesto por el Comité de Supervisién Bancaria

2 «ElBanco de Espafia mantiene el colchén de capital anticiclico en el 0 %», Nota de prensa del Banco de Espafia
de 25 de septiembre de 2017.

3 El conjunto de indicadores cuantitativos para los que el Banco de Espafia realiza seguimiento con el fin de guiar
la fijacion del CCA comprende ademas indicadores relacionados con la variacion del crédito, la evolucion de los
precios de la vivienda, el servicio de la deuda y el saldo de la balanza por cuenta corriente. Todos estos
indicadores refuerzan la decisién de mantener el CCA en el 0 %.
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A RATIO DE CREDITO-PIB Y SU TENDENCIA DE LARGO PLAZO

de Basilea (BCBS por sus siglas en inglés) y se encuentra incorporado en la legislacion
europea y espafola vigente para guiar la fijacion del CCA a través de una recomendacion
de la Junta Europea de Riesgo Sistémico®. Aunque el célculo de este indicador se realiza
empleando criterios comunes, se pueden observar algunas divergencias entre los resultados
publicados por distintos organismos. Estas diferencias, que no alcanzan a ser significativas,
se deben a las diferentes aproximaciones numéricas que surgen en la aplicacion de
la definicidon a unos datos concretos (véase el Recuadro 3.1). Con datos a marzo de 2017 la
brecha se sitia en -59,6 pp, muy por debajo del entorno de niveles que aconsejaria
la activacion del CCA®. El gréfico 3.3.A muestra la evolucion del nivel de la brecha, ademas
de la ratio de crédito-PIB y su tendencia de largo plazo.

Ademas del nivel de la brecha, es de interés hacer el seguimiento de sus variaciones y los
determinantes de éstas. Este ejercicio se presenta en el grafico 3.3.B, en el que se muestra
la variacion interanual de la brecha y de los principales componentes que determinan su
evolucion (PIB, crédito a hogares, crédito a sociedades no financieras y tendencia de largo
plazo). Se observa que los valores de la brecha siguen siendo muy bajos debido principal-
mente a que el crédito continua presentando tasas de crecimiento negativas, al crecimiento
positivo del PIB (denominador de la ratio), y a la alta inercia de la tendencia de largo plazo,
que continla presentando valores muy elevados. No obstante, en los ultimos trimestres la
tendencia ha sido el Unico componente que afecta a la brecha positivamente en la medida
en que comienza a incorporar la caida prolongada del crédito durante los afios de la crisis
a través de una caida paulatina de su nivel. Se prevé que este comportamiento se man-
tengay que, en la medida en que la contraccién de la actividad crediticia continie mode-
randose, o comience a presentar tasas de crecimiento positivas, dé lugar a una correccién
en los valores de la brecha crédito-PIB.

GRAFICO 3.3

B VARIACION DE LA BRECHA DE CREDITO-PIB POR COMPONENTES
(VARIACION INTERANUAL) (d)
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FUENTE: Banco de Espana.
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a El drea sombreada muestra el Ultimo periodo de crisis sistémica bancaria (I TR 2009 a IV TR 2013).

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

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

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

célculo de la brecha de crédito-PIB.

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

5 El Banco de Espana, de acuerdo con la orientacién del BCBS, considera el nivel del 2 pp como el de referencia
para una posible activacion del CCA.
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Finalmente, en lo que respecta a otros desarrollos de interés macroprudencial relacionados

con iniciativas impulsadas por la Junta Europea de Riesgo Sistémico, cabe destacar que

el Banco de Espafa ha actualizado la lista de terceros paises materiales para Espafa a

efectos del CCA (véase el Recuadro 3.2), adhiriéndose a las mejores practicas metodolé-

gicas seguidas en la UE. Por otra parte, el Banco de Espafia ha seguido avanzando en sus

trabajos para desarrollar un marco analitico para la evaluacién de posibles efectos trans-

fronterizos de las medidas macroprudenciales. Este marco seria de aplicacién para analizar

los efectos de las medidas que el Banco de Espafia contemple adoptar en el

futuro, asi como el impacto sobre el sistema financiero espafiol de las medidas introducidas

por las autoridades de otros paises.

COMPARACION METODOLOGICA DEL CALCULO DE LA BRECHA CREDITO-PIB

RECUADRO 3.1

La brecha crédito-PIB es el indicador cuantitativo de referencia
propuesto por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BCBS)" para guiar la fijacion del colchén de capital anticiclico
(CCA). Este indicador es reconocido tanto en la legislacién europea?,
como en la legislacién espafiola®, y por la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS)*. La brecha de crédito-PIB busca medir el exceso
de crédito (en términos de producto) respecto a su nivel de largo
plazo (o de equilibrio). La brecha se calcula como la diferencia
—medida en puntos porcentuales— entre la ratio del crédito total
al sector privado no financiero, dividido por el PIB, menos la
tendencia de largo plazo de dicha ratio que se estima mediante un
filtro estadistico®.

Para Espana la brecha crédito-PIB es calculada y publicada re-
gularmente por el Banco de Espafia asi como por el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) y por el Banco de Pagos Internacionales (BIS,
por sus siglas en inglés). En todos los casos los datos utilizados
son trimestrales. El grafico A presenta la brecha crédito-PIB pu-
blicada por cada autoridad. Se observa que, aunque las tenden-
cias generales de este indicador son muy similares, hay algunas

GraficoA ~ .
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diferencias en niveles, que en algunos periodos llegan a ser am-
plias. Dos razones principales explicarian estas diferencias, una
es de tipo metodoldgico y la otra tiene que ver con el horizonte
temporal utilizado.

1 BCBS (2010). Guidance for national authorities operating the counter-
cyclical capital buffer. December. Ver Annex 1.

2 Directiva 2013/36/UE (CRD 1V), del Parlamento Europeo y del Consejo, de
26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades
de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las
empresas de inversién. Véanse los articulos 135 y 136.

3 Ley 10/2014, Real Decreto 84/2015 y, en particular, la Circular del Banco
de Espafia 2/2016 a las entidades de crédito, sobre supervision y
solvencia, que completa la adaptacion del ordenamiento juridico espafiol
a la Directiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.° 575/2013. Ver Norma 9
de la Circular.

4 Recomendacion de la JERS, de 18 de junio de 2014, para orientar en la
fijacion de porcentajes de reservas anticiclicas (JERS/2014/1). Véase
la Recomendacion B.

5 Filtro de Hodrick-Prescott de una cola con un parametro de suavizacion
igual a 400.000.
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FUENTES: Banco de Espafia, Banco Central Europeo y Banco de Pagos Internacionales.
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COMPARACION METODOLOGICA DEL CALCULO DE LA BRECHA CREDITO-PIB (cont.)

RECUADRO 3.1

Respecto a las diferencias metodoldgicas, el Banco de Espafia ha
venido publicando la brecha resultante del célculo de la tendencia de
largo plazo a partir de la serie de la ratio crédito-PIB en logaritmos.
Por su parte, el BCE y el BIS lo hacen utilizando la serie en valores
absolutos. El motivo de utilizar la serie en logaritmos es disminuir
su variabilidad y por tanto contar con una serie mas suavizada,
practica habitual en el tratamiento de series macroecondmicas
que experimentan cambios notables de nivel, como ha sido el
caso de la ratio de crédito-PIB en Espafa.

Las diferencias entre el célculo de la brecha, con y sin la trans-
formacion logaritmica de la ratio crédito-PIB, se observan en
el gréfico A, utilizando los datos del Banco de Espafia en ambos
casos. Puede observarse que las series calculadas por el Banco
de Espafa con y sin logaritmos coinciden casi exactamente
durante la mayor parte de la muestra, hasta entrada la crisis
(alrededor del afio 2010) cuando ambas series comienzan a
divergir. La rapida reduccion de la ratio crédito-PIB a partir de
la crisis hace que el uso de logaritmos para calcular la tendencia
muestre una brecha mas negativa. Esto se debe a que el uso
de logaritmos suaviza la tendencia, la cual se mantiene alta en
relaciéon con la rapida reduccion del valor observado de la ratio
crédito-PIB. A marzo de 2017 (Ultimos datos disponibles) la
diferencia entre ambas formas de calculo de la brecha es de
11,3 pp.

Por otra parte, se observan también diferencias entre las series
publicadas por el BCE, el BIS y la del Banco de Espafa sin
utilizar logaritmos. El motivo de las diferencias en estos casos es
la longitud de la serie histérica de la ratio crédito-PIB con la que

se calcula la tendencia de largo plazo. Mientras el Banco de
Espaia calcula la brecha desde el primer trimestre de 1970, el BCE
lo hace desde el ultimo trimestre de 1997 y el BIS desde el primer
trimestre de 1980°. En principio, se considera que el filtro esta-
distico que determina la tendencia de largo plazo tenga un
comportamiento mas robusto con series largas, para evitar que los
resultados sean excesivamente dependientes de situaciones
coyunturales existentes en un periodo concreto. Comparando los
valores mas recientes de la brecha de crédito-PIB proporcionados
por las tres instituciones anteriormente mencionadas, se observa
que las diferencias entre las series calculadas sin logaritmos son
muy pequenfas en el caso de la serie del Banco de Espana y la del
BIS, lo cual se debe a la similitud de las muestras empleadas en el
célculo de la tendencia. Por otra parte, la serie del BCE, que
emplea una muestra significativamente mas corta, depara valores
de la brecha menores en 4,9 pp y 5,5 pp respecto a las series del
BIS y del Banco de Espana, respectivamente.

Las conclusiones sobre la evolucién del crédito y el riesgo ciclico
no cambian entre las diferentes series. Sin embargo, es importante
tener en cuenta la existencia de estas diferencias en los valores
publicados por diferentes fuentes y sus motivos.

6 Otro factor de diferencias relacionado con las series es la ventana o
periodo de tiempo inicial para el que se tienen en cuenta los valores
observados pero para el cual no se calcula la brecha. El propdsito
de esta ventana es contar con suficientes observaciones para la obten-
ciéon de una tendencia con la cual comparar los valores observados.
El Banco de Espafa utiliza una ventana de veinte trimestres, mientras
que el BIS utiliza una de cuarenta trimestres.
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TERCEROS PAISES MATERIALES A EFECTOS DEL COLCHON DE CAPITAL ANTICICLICO

RECUADRO 3.2

La operacionalizacién del colchén de capital anticiclico (CCA) de-
sarrollada por la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) a
partir de la normativa comunitaria conlleva identificar terceros
paises (de fuera de la Union Europea, UE) frente a los que las
entidades de crédito domésticas mantienen exposiciones de rele-
vancia. El objetivo de esta identificacion es facilitar la prevencién
y mitigacién de la transmisién de riesgos sistémicos ciclicos, deri-
vados de un crecimiento excesivo de crédito en esos paises,
hacia paises de la Unién Europea via las exposiciones de los bancos
europeos. La identificacion de un «tercer pais material» habilita a
la autoridad nacional designada de un Estado miembro de la UE a
eventualmente fijar una tasa del CCA para las exposiciones credi-
ticias de las entidades domésticas frente a ese tercer pais cuando
se considera que la tasa fijada por las autoridades locales es
insuficiente.

Con el fin de contribuir a una fijacién homogénea del CCA por
parte de los Estados miembros de la UE en sus exposiciones a un
mismo pais fuera de la UE, la JERS emitié una recomendacién’
sobre el reconocimiento y la fijacién de porcentajes del CCA para
exposiciones a terceros paises. El Banco de Espana ha adoptado
esta recomendacion asi como la metodologia de identificaciéon
propuesta por la JERS?. Esta metodologia establece que para que
un pais sea identificado como material, las exposiciones a ese
pais deben ser superiores al 1% del total de exposiciones en al
menos una de tres categorias: i) exposiciones originales (EO), ii)
exposiciones ponderadas por riesgo (EPR), y iii) exposiciones en
situacion de impago (El). Dicho umbral debe superarse simulta-
neamente en el Ultimo trimestre, el penultimo trimestre y el promedio
de los ocho trimestres anteriores a la fecha de referencia (el 31 de
diciembre del afio anterior a la realizacién del ejercicio).

En este contexto, el Banco de Espafa ha realizado en 2017 el
segundo ejercicio de identificacién de terceros paises materiales®.
Como resultado se han identificado seis paises: Estados Unidos,

Gréfico A
MAYORES EXPOSICIONES A TERCEROS PAISES POR CATEGORIAS SEGUN
EL CRITERIO DE MATERIALIDAD (a)

=

O =N WHOGOON®®OO

EE.UU.

Brasil México Chile Turquia Perd Colombia Argentina

mmmmmm EXPOSICIONES ORIGINALES
s EXPOSICIONES PONDERADAS POR RIESGO
mmmmmn EXPOSICIONES EN IMPAGO

Brasil, México, Chile, Turquia y Peru. Esta lista difiere de la publi-
cada el afo anterior (por primera vez) para el ejercicio 2016 por la
inclusién de Peru, pais que supera ligeramente el umbral de mate-
rialidad en la categoria de EPR. Si bien las exposiciones de los
bancos espafoles a Perd no han variado significativamente desde
el afo anterior, su entrada se debe a la reduccion del umbral de
materialidad (del 2% al 1 %) utilizado. Este cambio persigue un
alineamiento con el umbral utilizado por la propia JERS en la iden-
tificacion de paises materiales para el conjunto de la UE*. Los
resultados por categoria de exposicion se muestran en el grafico A,
donde ademads de los paises materiales se incluyen los dos
siguientes paises en importancia de las exposiciones (Colombia y
Argentina), con el fin de ilustrar su distancia actual al umbral de
materialidad. El grafico sintetiza en un Unico valor por categoria de
exposicion los criterios minimos mencionados anteriormente.
Este ejercicio de identificacion de paises materiales lo realiza tam-
bién cada Estado miembro de la UE, a través de sus autoridades
designadas, asi como la propia JERS para el conjunto de la UE®.

Para aquellos paises identificados como materiales, la recomen-
dacion de la JERS estipula que se debe realizar un seguimiento
continuado del riesgo de un crecimiento excesivo de crédito en
€sos paises, ante la perspectiva de que pudiera generar un riesgo

1 Recomendaciéon JERS/2015/1 sobre el reconocimiento y la fijaciéon de
porcentajes del colchdn anticiclico para exposiciones frente a terceros
paises.

2 Decisiéon JERS/2015/3 sobre la determinacion de la importancia de ter-
ceros paises para el sistema bancario de la Unién en cuanto al recono-
cimiento y la fijacion de porcentajes del colchén anticiclico.

3 Para detalles sobre el ejercicio de identificacion de 2016 ver IEF,
noviembre de 2016, Capitulo 3.

4 Decision JERS/2015/3.

5 El listado de paises identificados en la UE en 2016 puede verse en
JERS (2017). «A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2016»
— Seccioén 4.2, Abril.
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FUENTES: Banco de Espafia, Banco de Pagos Internacionales y Banco Central de Reserva del Peru.

a El criterio minimo de materialidad se define como el minimo entre el promedio de las exposiciones en los Ultimos ocho trimestres (I TR 2015 a IV TR 2016) y
el minimo, a su vez, de los dos Ultimos trimestres (Il TR 2016 y IV TR 2016). Si este valor supera el 1 % en al menos una de las tres categorias, el pais es
identificado como material. La linea horizontal sefiala el umbral del 1 % a partir del cual se considera un pais como material.
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TERCEROS PAISES MATERIALES A EFECTOS DEL COLCHON DE CAPITAL ANTICICLICO (cont.)

RECUADRO 3.2

para la estabilidad financiera en Espafa. A este fin, el Banco de
Espafa ha desarrollado un sistema de alertas basado en la moni-
torizacion de cuatro indicadores con capacidad para emitir sefales
de acumulacién de riesgo sistémico ciclico por crecimiento
excesivo del crédito®. Estos indicadores forman parte del conjunto
de indicadores utilizados por el Banco de Espafa para la fijacion
del CCA en Espana: (i) brecha crédito-PIB (ver grafico B), (ii) creci-
miento de precios de la vivienda, (jii) intensidad del crédito, y (iv)
balanza por cuenta corriente.

Para aquellos paises en los que se identifica algun tipo de alerta,
el Banco de Espana realiza un analisis cualitativo mas detallado.

Si bien en algunos paises los valores de ciertos indicadores han
superado ligeramente estos umbrales, el resultado del analisis
cualitativo no identifica sefales de alerta claras sobre crecimiento
excesivo de crédito en ninguno de ellos. Por tanto, no se considera
necesario por ahora activar el CCA para exposiciones crediticias
frente a ninguno de los terceros paises materiales.

6 Las alertas se han definido en caso de que el valor de estos indicadores
supere ciertos umbrales basados en las distribuciones histéricas de estos
paises en cada indicador. La determinacion de los umbrales se ha basado
en aquellos utilizados por la JERS para el seguimiento de los paises iden-
tificados como materiales para toda la UE en JERS (2017) «ESRB Risk
Monitoring Framework for Third Countries» (documento interno).
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4 ANEJOS

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

Caja y bancos centrales 188.620 35,0 3,8 5,3
Entidades de crédito 186.546 -11,9 5,8 5,2
Crédito a las Administraciones Publicas 119.418 -9,7 3,6 3,3
Crédito al sector privado 2.053.252 -0,1 56,0 57,5
Valores de renta fija 529.354 -8,3 15,7 14,8
Otros instrumentos de capital 46.426 11,8 1,1 1,3
Participaciones 36.382 -8,3 1,1 1,0
Derivados 145.862 -27,2 55 4,1
Activo material 49.819 -5,1 1,4 1,4
Resto del activo 213.643 -3,56 6,0 6,0
TOTAL ACTIVO 3.569.322 -2,8 100,0 100,0
Pro memoria

Financiacion al sector privado 2.147.566 -0,7 58,9 60,2

Financiacion a las Administraciones Publicas 517.184 -7,0 15,1 14,5

Activos dudosos totales 138.001 -10,0 4,2 3,9

Ratio de morosidad total 4,52 -49,3 (b)

Jun-i7 . Valr. Eeso AT Eeso AT
Pasivo y patrimonio neto jun-17/jun-16 jun-16 jun-17
me€ % % %

Depdsitos de bancos centrales 232.403 30,6 4,8 6,5
Depdsitos de entidades de crédito 308.333 -138,5 9,7 8,6
Depdsitos de las Administraciones Publicas 89.807 -15,1 2,9 2,5
Depdsitos del sector privado 1.960.985 0,7 53,0 54,9
Valores negociables y financiacion subordinada 395.762 -10,2 12,0 11,1
Derivados 140.869 -28,2 53 3,9
Provisiones (incluye pensiones) 35.883 -0,1 1,0 1,0
Resto del pasivo 141.569 0,8 3,8 4,0
TOTAL PASIVO 3.305.610 -2,8 92,6 92,6
Pro memoria

Préstamo neto del Eurosistema (a) 172.903 36,3 3,5 4,8
Fondos propios 248.701 -2,0 6,9 7,0
Intereses minoritarios 38.487 9,7 1,0 1,1
Ajustes por valoracion del patrimonio neto -23.475 39,9 -0,5 -0,7
TOTAL PATRIMONIO NETO 263.712 -3,1 7,4 7,4
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.569.322 -2,8 100,0 100,0

FUENTE: Banco de Espana.

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

b Diferencia calculada en puntos basicos.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA ANEJO 2
ENTIDADES DE DEPOSITO (a)
Jun-17 Jun-16 Jun-17
)
me jun_f’;//ji;_ " % ATM % ATM

Productos financieros 56.528 1,9 3,12 3,08
Costes financieros 20.284 -7,2 1,25 1,13
Margen de intereses 35.244 8,0 1,87 1,96
Rendimiento de los instrumentos de capital 914 -15,6 0,06 0,05
Margen de intermediacion 36.158 7,2 1,93 2,01
Resultados de entidades por el método de la participacion 2.056 -1,0 0,12 0,11
Comisiones netas 12.988 11,0 0,67 0,72
Resultado de operaciones financieras 3.629 -16,1 0,25 0,20
Otros resultados de explotacion (neto) -924 30,4 -0,04 -0,05
Margen bruto 53.907 5,4 2,93 2,99
Gastos de explotacion 26.627 5,0 1,45 1,48
Margen de explotacion 27.280 5,8 1,48 1,51
Pérdidas deterioro (prov. especfficas, genéricas) 8.889 -3,7 0,53 0,49
Otras dotaciones a provisiones (neto) 2.737 -8,1 0,17 0,15
Otros resultados (neto) -460 -46,1 -0,05 -0,03
Resultados antes de impuestos
(incluyendo actividades interrumpidas) 15.195 19,5 0,73 0,84
Resultado neto 10.991 18,2 0,53 0,61
Pro memoria

Resultado atribuido a la entidad dominante 8.972 18,9 0,43 0,50

FUENTE: Banco de Espana.

a No incluye a la entidad resuelta en junio de 2017 para evitar distorsiones en el andlisis agregado del sistema bancario espafiol y en las comparaciones realizadas.
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

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

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

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