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RESUMEN

Entre mayo y mediados de julio de 2012 la tension en los mercados financieros se recrudecio
notablemente. Este aumento de las tensiones financieras vino en gran parte causado por la
crisis de credibilidad del euro y por las especulaciones sobre la posibilidad de una salida de
Grecia de la Unién Monetaria, cuestiones que afectaron a la estabilidad financiera del area
y con mas intensidad en las economias de algunos de los Estados miembros, Espafia entre
ellos. La segunda mitad de 2012 se caracterizé por una mejoria generalizada y progresiva en
los mercados financieros, que se inicié con el anuncio del Banco Central Europeo (BCE) de que
la institucion haria lo que fuera preciso para preservar el euro, y con el anuncio de 2 de agosto
del Consejo del BCE de la creacion de un nuevo programa de compras ilimitadas de deuda
publica en los mercados secundarios sujeto a ciertas condiciones. En el area del euro tam-
bién han sido factores positivos los avances relativos al Mecanismo Unico de Supervision, asi
como los acuerdos relativos al programa de asistencia a Grecia y el cumplimiento de los
programas de Irlanda y de Portugal. Fuera de la zona del euro, resultaron aspectos favorables
la moderacion de la incertidumbre relativa al precipicio fiscal en Estados Unidos, si bien el
acuerdo alcanzado en enero no disipd totalmente la incertidumbre por su caracter parcial, y
el giro expansivo de las politicas monetarias en algunos paises, en especial en Japoén.

Pese a esta evolucion favorable de los mercados financieros, la incertidumbre sigue siendo
elevada y se han producido episodios de tensién, como los ocurridos tras las elecciones
generales en Italia o durante las negociaciones de un programa financiero para Chipre. Per-
sisten también incertidumbres ligadas a la evoluciéon econdémica.

En Espafia, en el ejercicio 2012 se llevaron a cabo medidas de politica econémica en los
ambitos estructural, presupuestario y bancario, que también contribuyeron a la mejoria de
las condiciones de financiacion de nuestra economia. En el ambito bancario, las medidas
introducidas tenian por objeto la reordenacion, recapitalizacidn y reestructuracion del sector
bancario espafiol.

A comienzos de 2012 se aprobaron los reales decretos leyes 2/2012 y 18/2012, con el
objetivo de aumentar, de manera extraordinaria, los requerimientos de provisiones para la
cobertura del deterioro de los activos vinculados a la actividad inmobiliaria que mantenian
en sus balances las entidades espanolas. En el mes de junio, dos consultores externos,
actuando de forma independiente, realizaron una prueba de resistencia, cuyos resultados
se dieron a conocer el 21 de ese mes, y que evaluaba las necesidades de capital del sec-
tor bancario en su conjunto. Esta prueba agregada, que permitio acotar las necesidades
de capital para el sector bancario espafol, fue seguida por una revision detallada de la
calidad de los activos, entidad a entidad, que llevaron a cabo las cuatro principales firmas
de auditoria que operan en Espafa, y una prueba de resistencia, también entidad a enti-
dad, que desarrollé uno de los consultores externos que habian participado en la prueba
de resistencia agregada. Los resultados de los ejercicios entidad a entidad, publicados el
28 de septiembre, permitieron conocer las necesidades de capital para cada entidad. Las
pruebas se realizaron de un modo muy estricto, por la granularidad de los datos emplea-
dos, por la severidad del escenario macroeconémico y por la participacién muy activa de
las autoridades internacionales en su gobernanza.

Las autoridades internacionales participaron en la gobernanza de las pruebas de resisten-
cia de forma muy activa, porque en paralelo al desarrollo de estas pruebas, el 20 de julio,
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se firmé un Memorando de Entendimiento (MoU) sobre condiciones de politica sectorial
financiera que recogia un compromiso de asistencia financiera externa de hasta 100.000
millones de euros (m€). El MoU, ademas de requerir la determinacion de las necesidades
de capital entidad a entidad mediante un proceso de revision de la calidad de los activos
y pruebas de resistencia, acordaba la recapitalizacion, reestructuracion y/o resolucion de
los bancos menos viables, que dependia de los planes que abordaran las necesidades de
capital detectadas mediante las mencionadas pruebas de resistencia y que incluian ejer-
cicios de reparto de la carga entre accionistas y tenedores de instrumentos hibridos, asi
como el traspaso de activos inmobiliarios por parte de los bancos que recibieran ayudas
publicas a un sociedad de gestion de activos (Sareb) que habria de crearse a tal efecto.

Durante los ultimos meses de 2012 y los primeros de 2013 se han ido cumpliendo los hitos
acordados en el MoU relativos a estos ambitos. Asimismo, el MoU incluia también un amplio
conjunto de reformas, que se han puesto en marcha siguiendo el calendario de implemen-
tacién acordado. Entre las mas significativas de entre el conjunto de medidas acordadas,
destacan las reformas legislativas que han introducido un reforzado marco para la resolu-
cioén y recuperacion de entidades bancarias, mejoras en el ambito de la transparencia, re-
quiriendo a las entidades la publicacion de informacion sobre su exposicion al sector inmo-
biliario y datos de refinanciaciones, la reforma de las cajas de ahorros y el requisito legal de
una ratio de capital principal minima del 9% para todas las entidades espafolas.

Todas estas medidas comentadas en los parrafos anteriores han impactado de forma diver-
sa en el balance, en las cuentas de resultados y en la solvencia de las entidades espafiolas.
Por ello, su andlisis exige un esfuerzo adicional respecto de informes anteriores. No obs-
tante, la informacién contenida en este Informe puede facilitar la comprensién del impacto
de dichas medidas.

En lo que afecta al desempefo de las principales variables del sector, el crédito al sector
privado residente en los negocios en Espafa sigue contrayéndose, situacion que es relativa-
mente generalizada para hogares y sociedades no financieras, y dentro de estas ultimas, para
las diferentes ramas de actividad y clases de empresa en funcion de su tamafo. La coyuntu-
ra econoémica actual no solo reduce la calidad crediticia de las empresas y de las familias, sino
que también disminuye la demanda de financiacion de estos colectivos. A ello se afiade la
necesidad de aminorar el apalancamiento del sector privado, pero también las dificultades
que aun afrontan las entidades financieras para acudir a los mercados de financiacion.

Los activos dudosos del crédito al sector privado, mas alla de su reduccion derivada de
los traspasos de las entidades a la Sareb, han seguido aumentando, lo que, unido a la
reduccion del crédito, explica incrementos en las ratios de morosidad, tanto para las fa-
milias como para las empresas no financieras. En un entorno macroeconémico como el
que se espera para el ejercicio en curso, cabe esperar que la morosidad bancaria siga en
aumento. No obstante, la situacion es diferente a la del afio 2012, porque las provisiones
realizadas como consecuencia de los reales decretos leyes, las pruebas de resistencia y
los traspasos a la Sareb acotan las incertidumbres y el impacto sobre la solvencia del
aumento de la morosidad.

En este sentido, el Banco de Espana ha realizado ejercicios retrospectivos y prospectivos
que comparan, para diferentes carteras crediticias, las frecuencias de impago observadas
en 2012 y las probabilidades de impago proyectadas hasta 2014 en el escenario macro-
econdmico recientemente publicado por el Banco de Espafia, con las que estimé el con-
sultor externo para esas fechas en la prueba de resistencia bottom-up. Los resultados

BANCO DE ESPANA 12 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2013



obtenidos muestran que las probabilidades de impago se sitlan por encima del escenario
base en dichas pruebas, pero alejadas de las del adverso.

La mejoria ya comentada de los mercados financieros ha posibilitado a distintas entidades
espafolas realizar emisiones en mercados mayoristas en el primer trimestre de 2013, al
tiempo que en los ultimos meses se ha venido observando una reduccion del recurso de
las entidades espafolas al Eurosistema. En lo concerniente a la financiacion minorista,
constituida por los depdsitos de hogares y de sociedades no financieras, se observa una
tendencia progresivamente mas favorable desde mediados de 2012, que se plasma en
tasas de variacioén positivas en los primeros meses de 2013.

El sector bancario espafol, considerado en su conjunto, registré pérdidas a nivel consoli-
dado en el gjercicio 2012, pérdidas que se concentran principalmente en las entidades
pertenecientes a los llamados «grupo 1» (entidades participadas mayoritariamente por el
FROB cuando se hicieron las pruebas de resistencia) y «grupo 2» (resto de bancos que
recibieron apoyo publico como resultado de las pruebas de resistencia realizadas por un
consultor externo). En general, las cuentas de resultados de las entidades espafiolas han
reflejado en 2012 el aumento de las provisiones asociadas a los activos vinculados con la
actividad inmobiliaria. En 2013 cabe pensar que seguiran en una situacién dificil, dado el
débil comportamiento esperado de la economia.

Las entidades espariolas deben cumplir desde enero de 2013 con un coeficiente de capi-
tal principal del 9 % de acuerdo con la Ley 9/2012, que da cumplimiento a uno de los re-
querimientos del MoU. Las entidades que no han estado sujetas a procesos de recapita-
lizacién cumplen con este nivel regulatorio exigido, situacidén que también sera asi para las
que estan en la actualidad concluyendo sus planes de recapitalizacion de acuerdo a los
compromisos asumidos con las autoridades.

En resumen, a lo largo de los Ultimos meses de 2012 y los primeros de 2013, el sector ban-
cario espafol ha transitado, desde una situacion caracterizada por la incertidumbre respecto
de las valoraciones de una parte de sus activos y por la profundizaciéon en su proceso de
reestructuracion y recapitalizacion, hacia otra en la que el énfasis se enfoca en su desem-
pefo, en un contexto en el que aun perdura la incertidumbre en los mercados financieros,
asi como la debilidad del sector real de la economia. Estos dos ultimos factores constitu-
yen un escenario todavia dificil para las entidades de depdsito. No obstante, cabe esperar
que los avances que se han producido en la reestructuracion y recapitalizacion del sector
bancario, incluyendo las mayores provisiones realizadas a lo largo de 2012, asi como los
traspasos de activos inmobiliarios a la Sareb, hayan situado al sector en una mejor posicion
para afrontar las dificultades mencionadas y ganar paulatinamente la confianza de los mer-
cados financieros. Recuperar una situacion mas normalizada en los mercados financieros
del area del euro, afianzando los sintomas de mejoria observados en meses recientes, de-
pendera también de la capacidad de los Estados miembros para abordar medidas presu-
puestarias y estructurales en el ambito nacional, al tiempo que para impulsar reformas para
el conjunto del area, como es el caso de la Unién Bancaria.
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Los mercados financieros
internacionales han
experimentado una mejoria
generalizada, especialmente
en la UEM, ligada a distintas
actuaciones de las
autoridades econémicas,
que han moderado algunas
de las incertidumbres. Aunque
esta pauta no ha estado
exenta de episodios

de tensiéon, como el ocurrido
recientemente en torno

a las negociaciones sobre
un programa de asistencia
financiera a Chipre

Han mejorado las condiciones
de financiacion en los
mercados mayoristas

Las economias emergentes
se recuperaron en el cuarto
trimestre, tras el bache...

1 RIESGOS MACROECONOMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS

Desde la publicacion del anterior Informe, se ha producido una mejoria generalizada de las
condiciones en los mercados financieros internacionales como consecuencia de la modera-
cion de algunas fuentes de incertidumbre, tales como las asociadas al precipicio fiscal en
Estados Unidos y, especialmente, las relacionadas con el desarrollo de la crisis de la deuda
soberana en el area del euro. Asi, en la UEM prosiguio el alivio de las tensiones que se inicié
en agosto del pasado afo, cuando el BCE anuncié su nuevo programa de compra de bonos
en los mercados secundarios, denominado «Operaciones Monetarias de Compraventa». En-
tre los factores que explican esta evolucion estan los acuerdos del Consejo Europeo de di-
ciembre de 2012 sobre la puesta en marcha del Mecanismo Unico de Supervision v los al-
canzados por el Eurogrupo en el mismo mes en relaciéon con el programa de asistencia a
Grecia, asi como los avances en el cumplimiento de los programas en Irlanda y en Portugal.
También han sido evidentes los progresos en el programa de asistencia financiera para la
recapitalizacion de los bancos en situacién de debilidad en Espafia. A este comportamiento
positivo de los mercados financieros internacionales ha contribuido igualmente el nuevo giro
expansivo de las politicas monetarias en algunos paises desarrollados. Este ha sido particu-
larmente notable en el caso de Japoén, donde se han anunciado cambios radicales en la
instrumentacion de la politica monetaria, fijando objetivos cuantitativos concretos de amplia-
cién de la cantidad de dinero en circulacién (duplicarse en dos afos), y una revision del 1%
al 2% de los objetivos de inflacién. Por su parte, en Estados Unidos la Reserva Federal ligd
el mantenimiento de los tipos de interés en sus niveles actuales a umbrales de desempleo e
inflacién. No obstante, esta pauta no ha estado exenta de episodios de tension, como el
ocurrido tras las elecciones generales en ltalia, a finales de febrero, o el generado a mediados
de marzo en torno a las negociaciones sobre un programa de asistencia financiera a Chipre.

Esta evolucion de los mercados financieros se manifiesta, como se analiza a continuacion,
en los indicadores habituales de tension financiera, al tiempo que es también perceptible en
otro tipo de indicadores de riesgo sistémico, como el presentado en el recuadro 1.1.

En este contexto, se ha producido una revalorizacion generalizada de los indices bursatiles
(mas acusada en las bolsas de EEUU), una reduccion de la volatilidad y retrocesos en las
primas de riesgo crediticio (grafico 1.1). Estos desarrollos han venido acompafiados por un
incremento de las emisiones de deuda en los segmentos de mayor riesgo. En los mercados
emergentes han aumentado las entradas de capital. En el area del euro, se han observado
descensos en los diferenciales de rentabilidad de las deudas soberanas de los paises que se
han visto mas afectados por las tensiones financieras. En el caso de Espafa, la rentabilidad
a diez anos de la deuda publica y su diferencial frente a la referencia alemana, que se situa-
ban en el 5,4% y los 400 puntos basicos (pb) a finales de noviembre de 2012, se han redu-
cido hasta alcanzar a finales de abril niveles en el entorno del 4,3% y de los 305 pb, respec-
tivamente. Asimismo, descendieron las primas de riesgo crediticio de los valores de renta fija
emitidos por sociedades financieras y no financieras. El acceso de la banca espafiola a la
financiacion mayorista también experimentd una mejoria, especialmente al comienzo de
ano, como ilustran el repunte en las cifras de emisiones realizadas en enero y el descenso
en el recurso a la liquidez del Eurosistema.

En cuanto a la evolucién econémica mas reciente, en el cuarto trimestre de 2012 las eco-
nomias emergentes se recuperaron moderadamente tras el bache experimentado a media-
dos de afo, resultado de la transmision de las tensiones del area del euro y de la caida de
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PRECIOS NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS GRAFICO 1.1

A. DIFERENCIAL FRENTE A ALEMANIA DE LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA B. iINDICES DE RIESGO DE CREDITO DEL SECTOR FINANCIERO (a)
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FUENTES: Datastream, Reuters y Bloomberg.

a Zona del euro: ITRAXX financiero a cinco afos. EEUU y Reino Unido: Promedio de CDS a cinco afios de bancos comerciales.
Ultimo dato: 26 de abril de 2013.

...experimentado a mediados la demanda externa como consecuencia del debilitamiento del comercio mundial. Dicha

de 2012 recuperacion contribuyo a disipar el riesgo de que algunas economias con elevado peso en
la economia mundial, como China, pudieran estar experimentando una desaceleracion
mas profunda, con repercusiones en el crecimiento global. Algunos paises, como Argentina
y Venezuela, presentaron riesgos especificos, el ultimo de ellos materializado en una deva-
luacion de la moneda a principios de afio.

En cambio, las principales En cambio, las principales economias de los paises desarrollados mostraron una evolucién

economias de los paises econdémica menos dinamica durante el Ultimo tramo del pasado ejercicio, con nuevas caidas
desarrollados mostraron del PIB en el Reino Unido y crecimientos moderados en Japén y en Estados Unidos, condi-
una evolucién desfavorable . i . o

. cionado, en este ultimo caso, por la consolidacién fiscal en marcha (sequester). No obstan-
durante el Ultimo tramo

del pasado ejercicio. te, en los primeros meses de 2013 se aprecia un cierto repunte de la actividad en algunas

En la UEM aumenté el ritmo de estas economias, en particular en Estados Unidos, que, en cualquier caso, se espera que
de contraccién intertrimestral mantengan una recuperacion modesta. En la UEM, durante el cuatro trimestre de 2012 se
hasta el 0,6 % intensifico el ritmo de disminucion del PIB, reduciéndose un 0,6 %, en términos intertrimes-

trales, frente al retroceso del 0,1 % de tres meses antes, I0 que supuso en términos inte-
ranuales una contraccion del 0,9 % (véase grafico 1.2.A). Los datos preliminares del primer
trimestre de 2013 apuntan a una prolongacion de la contraccion de la actividad econdmica,
aunque a un ritmo posiblemente mas moderado que tres meses antes. En este contexto, las
proyecciones macroeconémicas del BCE de marzo anticipan un descenso del PIB en un
rango de entre un 0,9% y un 0,1 % para 2013, y un crecimiento de entre un 0% y un 2%
para 2014, tasas algo mas reducidas que las del ejercicio realizado en diciembre.
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PIBY EMPLEO

A. CRECIMIENTO INTERANUAL E INTERTRIMESTRAL DEL PIB

2008 2009 2010 2011

2012
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana.

a Tasas intertrimestrales.
b Tasas interanuales.

INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO

Una de las cuestiones que ha puesto de relieve la crisis financiera
iniciada en el verano de 2007 ha sido la dimensién sistémica del
riesgo financiero. Existe un consenso generalizado de que, para
impedir que vuelvan a germinar crisis de semejante naturaleza, re-
sulta conveniente identificar, evaluar y realizar un seguimiento del
nivel de riesgo sistémico existente en el sector financiero. Asi, des-
de diferentes instituciones y organismos internacionales se estan
dedicando recursos a desarrollar modelos e instrumentos con tal
fin, ya que se considera basico desde el punto de vista de la su-
pervision macroprudencial. En esta linea, el BCE ha desarrollado
un indicador de riesgo sistémico que constituye una herramienta
de trabajo de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ERS, o, por
sus siglas en inglés): el denominado «CISS» (composite indicator
of systemic stress)' . A semejanza de ese indicador desarrollado
para evaluar la situacién de estrés sistémico en Europa y siguien-
do su misma metodologia, en este recuadro se presenta un indi-
cador que trata de recoger la situacion y la evolucion del riesgo
sistémico existente en Espanfa.

Dada la naturaleza poliédrica y en desarrollo del concepto de riesgo
sistémico, no existe una definiciéon univoca de este, pero dos carac-
teristicas aparecen en las definiciones ofrecidas por los distintos
organismos internacionales y académicos que estan trabajando en
el tema en los ultimos afos. En primer lugar, la inestabilidad finan-
ciera debe extenderse por todo el sistema financiero y, en segundo
lugar, debe contener el potencial de tener graves consecuencias
negativas sobre la economia real. La conjuncién de ambas circuns-
tancias identifica una situacion de alto riesgo sistémico. Asi, el ob-
jetivo del indicador de riesgo sistémico (IRS) es medir el estado
presente y seguir la evolucién de las fricciones, presiones y tensio-
nes (o la ausencia de ellas) en el sistema financiero potencialmente
dafinas para la economia real, y condensar ese estado de inestabi-
lidad financiera en un solo valor.

GRAFICO 1.2

B. CRECIMIENTO INTERANUAL DEL EMPLEO Y TASA DE PARO. EPA

%
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RECUADRO 1.1

El IRS es un indicador agregado que condensa informacion relevan-
te de los principales segmentos del sistema financiero: el mercado
de deuda publica, el mercado de dinero, el mercado de valores y el
mercado de financiacion bancaria. El nivel de tension en cada uno
de estos mercados se calcula a partir de tres indicadores individua-
les que capturan sintomas de estrés financiero, como el aumento de
la incertidumbre de los agentes, la percepcion negativa entre los in-
versores, las asimetrias de informacién entre prestatarios y presta-
mistas (que intensifican los problemas de seleccién adversay riesgo
moral) o las situaciones de huida hacia activos de mayor calidad o
liquidez (flight-to-quality o flight-to-liquidity effects). En particular, los
doce indicadores individuales que se han calculado para Espafna
son los siguientes:

Mercado de deuda publica:
1. Volatilidad del bono espafiol a diez afios.

2. Diferencial de rentabilidad entre el bono espafiol a diez afios
y el bono aleman a diez afios.

3. Credit default swap a cinco afos de la deuda soberana es-
panola.

Mercado de dinero:
4. Volatilidad del tipo de interés del euribor a 3 meses.

5. Diferencial de tipos de interés entre el euribor a tres meses y
el bono francés a tres meses.

1 El disefio y la elaboracién de este indicador se explican con detalle en D.
Hollo, M. Kremer y M. Lo Duca, CISS — A Composite Indicator of Systemic
Stress in the Financial System, European Central Bank, Working Paper
1426, marzo de 2012.
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INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO (cont.)

6.

Facilidad marginal de crédito solicitada en el Banco Central
Europeo.

Mercado de valores:

Volatilidad del indice de mercado del sector no financiero en
Espana.

Maxima pérdida (en un periodo de dos anos) del indice de
mercado del sector no financiero en Espafa.

Volatilidad de las opciones sobre el IBEX 35.

Mercado de financiacién bancaria:

10.

11.

12.

>

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

0,4

Volatilidad de la rentabilidad idiosincrasica del sector ban-
cario sobre la rentabilidad del IBEX 35.

Diferencial de rentabilidad entre la renta fija privada es-
panola y la deuda publica espanola a diez afos.

Maxima pérdida (en un periodo de dos afos) del indice de
mercado del sector financiero en Espafia multiplicada por el
inverso del price-to-book ratio (cociente entre el valor de
mercado y en libros) del mismo indice.

DESCOMPOSICION DEL INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO (IRS)
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RECUADRO 1.1

A partir de los datos diarios se calculan medias semanales de los in-
dicadores, que son transformadas en sus correspondientes valores
en la funciéon de distribucion acumulada, por lo que se obtienen doce
indicadores individuales de estrés, en una escala ordinal sin unidades
en el rango (0, 1) (propiedades que hereda el indicador agregado). La
media simple de los tres indicadores en cada mercado constituye el
subindice que refleja el estrés existente en ese mercado. La agrega-
cion de los cuatro subindices en el IRS se realiza del siguiente modo:

a) Se agregan los subindices teniendo en cuenta sus correlaciones
cruzadas variantes en el tiempo, por lo que se pone mas peso
en situaciones en las que prevalece un alto estrés en varios mer-
cados a la vez.

b) Se asigna la misma ponderacién a cada mercado?: mercado
de deuda publica: 25 %, mercado de dinero: 25 %, mercado de
valores: 25 % y mercado de financiacion bancaria: 25 %.

En el grafico A se presenta el IRS desagregando la contribucion de
cada componente en cada momento. El limite superior de las contri-

2 Se realizaron pruebas con la ponderacion utilizada en el indicador pro-
puesto por el BCE (CISS), que difiere para cada mercado (en funcién de su
importancia relativa medida a través del impacto en el crecimiento de la
produccion industrial de diferentes especificaciones de modelos VAR) y
los resultados fueron muy similares.

B. INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO (IRS)
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FUENTE: Elaboracién propia, a partir de datos de Datastream, del Banco Central Europeo y del Banco de Espania.
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INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO (cont.)

buciones representa el valor que tendria un indicador que fuera sim-
plemente la media de los subindices, pero que no tuviera en cuenta
su estructura de correlaciones (asumiendo de forma implicita una
correlacion perfecta entre los subindices). La diferencia entre ese
indicador simple y el IRS refleja el impacto de las correlaciones cru-
zadas, que aparece representado en el grafico en el area por debajo
de cero. Asi, en épocas de muy elevada (0 muy baja) tension en to-
dos los mercados a la vez, las correlaciones cruzadas aumentan y el
IRS se acerca al indicador simple. Por lo tanto, un indicador indivi-
dual o un indicador agregado que no tenga en cuenta el efecto de
las correlaciones cruzadas esta sesgado, al sobreestimar el nivel
de estrés financiero en situaciones normales cuando las correlacio-
nes son moderadas. Por ejemplo, se puede observar que la diferen-
cia de los valores del indicador simple en la quiebra de Worldcom
respecto a sus valores en la quiebra de Lehman Brothers no es muy
alta, diferencia que es mucho mas acusada en el IRS. Ademas, el
IRS ofrece la ventaja de sintetizar en un solo indicador la informa-
cion procedente de cuatro mercados diferentes pero relacionados,
y su frecuencia semanal permite mantener un seguimiento continuo

RECUADRO 1.1

y actualizado de la situacion de riesgo sistémico en el sistema finan-
ciero. No obstante, el IRS no va mas alla de condensar de forma
sofisticada la informacién procedente de estos mercados, por lo
que ni es un indicador adelantado de inestabilidad financiera, ni pro-
porciona informacion sobre las razones subyacentes a los cambios
en el sentimiento de mercado. Es decir, si bien sefala las situacio-
nes en las que la tension en los mercados financieros es mas eleva-
da, no discrimina las razones Ultimas de esas subidas.

La evolucion del IRS (véase grafico B) permite observar que a lo
largo de los ultimos afos el nivel de riesgo sistémico se ha mante-
nido en niveles altos, con un importante repunte a finales de 2011
(que precedio la intervencion del BCE mediante los LTROs) y un
maximo de riesgo sistémico en Espana en julio de 2012 (que prece-
di6 la firma del MoU con las autoridades europeas). En los ultimos
meses, el nivel de riesgo sistémico ha descendido y se ha manteni-
do estable en niveles mas bajos (véase grafico C), si bien todavia
superiores a los mostrados en el periodo previo a la crisis y con
mayor variabilidad en los niveles registrados.

En Espafa también

se intensifico la caida
intertrimestral del PIB
(hasta el 0,8 %), al tiempo
que continud la destruccion
de empleo

Continua el lento proceso

de desapalancamiento de

los hogares y las sociedades
no financieras en Espana,

al tiempo que las rentas

de estos agentes se contraen
y se reduce la riqueza

de las familias...

... mientras que la deuda
y la carga financiera

de las AAPP siguen
creciendo en términos
del PIB

En Espafa, el PIB registrd en el cuarto trimestre una caida intertrimestral del 0,8 %, frente
al descenso del 0,3 % en los tres meses anteriores, mientras que la contraccion interanual
fue del 1,9 % (véase grafico 1.2.A). En este contexto, se produjo una cierta intensificacion
en el ritmo de destruccion de empleo en los ultimos meses de 2012, hasta el 4,8 % in-
teranual, segun la EPA, situandose la tasa de paro al cierre del pasado afio en el 26 %
(véase grafico 1.2.B). Los datos disponibles para los primeros meses de 2013 apuntan a una
prolongacion de la pauta contractiva de la actividad econdmica, elevandose la tasa de paro
hasta el 27,2 % en el primer trimestre, al tiempo que las proyecciones del Banco de Espafa
de marzo evidencian un retroceso del PIB del 1,5% para 2013 y una moderada recupera-
cién para 2014, con un avance del 0,6 %".

Durante los ultimos meses, las ratios de endeudamiento del sector privado no financiero
han seguido reduciéndose de forma lenta, ya que el descenso de los pasivos se ha visto
parcialmente contrarrestado por la caida de las rentas. Asi, la informacion de la Central de
Balances Trimestral evidencia un marcado empeoramiento de los beneficios de las em-
presas colaboradoras durante 2012, con un descenso del resultado ordinario neto del
11,2 %, que llevd a un nuevo retroceso de las ratios de rentabilidad. En los hogares, ade-
mas del descenso de rentas y del incremento del desempleo, ha continuado disminuyendo
la riqueza neta, asociadas a la caida del precio de la vivienda, que se situé en el 10 % en
el conjunto del pasado ejercicio. Todo ello configura un panorama de elevada presion fi-
nanciera en el sector de familias y sociedades no financieras.

En el caso de las AAPP, los pasivos han continuado creciendo a un ritmo elevado, préximo
al 20 % a finales de 2012, como consecuencia de las necesidades de financiacion del dé-
ficit y del préstamo otorgado por el MEDE al FROB en el marco del proceso de recapitaliza-
cion y reestructuracion del sistema bancario. Esta evolucién, junto con la debilidad de la
actividad econdmica, se ha traducido en un incremento de la ratio de deuda sobre PIB,
hasta el 84,2 % al cierre del gjercicio (casi 7 pp mas que tres meses antes), y de la de carga
financiera (3,1 % del PIB, frente al 2,9 % de septiembre).

1 «Informe de proyecciones de la economia espafiola». Boletin Econémico, marzo de 2013.
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Pese a la mejoria de los En resumen, desde la publicacion del ultimo Informe de Estabilidad Financiera, se ha pro-
mercados, la situacion ducido una mejoria de las condiciones en los mercados financieros. No obstante, la situa-
no se ha normalizado cién no se ha normalizado completamente y sigue existiendo una incertidumbre elevada,
completamente y persisten
los riesgos vinculados

a la evolucién econémica

al tiempo que persisten los riesgos vinculados a la evolucion econémica.
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2.1 Evolucién de los
riesgos bancarios

El activo total consolidado
cayo en diciembre, y de forma
mas intensa en las entidades
del grupo 1...

... siendo la caida
consecuencia sobre todo

de la reduccion en la
financiacién al sector privado,
sobre la que ha impactado

el traspaso de activos

a la Sareb

Por su parte, la financiacion

a las AAPP aumento,
incrementando su peso

en el balance de las entidades

Los dudosos crecieron
de forma mas moderada...

BANCO DE EsPaRA 21

2 ENTIDADES DE DEPOSITO

El balance consolidado de las entidades de depésito, que incluye la actividad en Espafa y
la que realizan a través de sus filiales en el extranjero, refleja que el activo total cayé en 2012
a una tasa de variacion interanual del 0,6 % (véase cuadro 2.1). Esta leve disminucion del ac-
tivo total es relativamente generalizada entre entidades, si bien es mas intensa para las del
denominado «grupo 1». Este grupo de entidades explica un 60 % de la reduccién interanual
del activo consolidado, al disminuir un 3 % en diciembre de 2012. El grupo 1 esta formado por
aquellas entidades que eran propiedad del Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria'
(FROB) en el momento de realizar las pruebas de resistencia, y que el 31 de diciembre de 2012
hicieron efectivo el traspaso de los activos inmobiliarios a la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuracién Bancaria (Sareb) de acuerdo con lo acordado en el Me-
morando de Entendimiento (MoU) para la asistencia financiera a la banca espafola y en los
planes de reestructuracion aprobados por la Comision Europea el 28 de noviembre de 2012
(véase grafico 2.1.A para un detalle de los importes traspasados a la Sareb). El recuadro 2.1
detalla cronoldgicamente las distintas medidas adoptadas en el proceso de reestructuracion
del sector bancario. Hay que tener en cuenta que, desde el punto de vista del analisis, sus
efectos dificultan la comparabilidad de los datos presentados en este Informe.

El factor principal de la reduccion del activo total del sector bancario es la caida inter-
anual de la financiacion al sector privado (crédito y renta fija), que presentd una disminu-
cion interanual del 5,6 % en diciembre de 2012, pasando su peso relativo dentro del ba-
lance del 63,9 % en diciembre de 2011 al 60,7 % en diciembre de 2012 (véase cuadro 2.1,
pro memoria). Dentro de la financiacién al sector privado se observa un comportamiento
diferencial entre el crédito y la renta fija. Asi, el crédito al sector privado se redujo un
7,6 %, caida que esta concentrada en la actividad en Espafa, que se analiza con profun-
didad mas adelante en el presente Informe. Este comportamiento del crédito al sector
privado viene afectado por el traspaso de activos de las entidades del grupo 1 a la Sareb.
Asi, mientras que la disminucién del crédito es una tendencia generalizada entre entida-
des, la intensidad es notablemente mayor para las entidades del grupo 1, que explican 3,5
puntos porcentuales (pp) del mencionado 7,6 % de caida. La evolucion de la renta fija al
sector privado es, sin embargo, positiva, y en diciembre de 2012 se observa un crecimien-
to interanual del 35 %. Esta evolucién es en parte el reflejo de la operacion de transferen-
cia de activos a la Sareb, ya que, como contrapartida de los activos transferidos, las enti-
dades del grupo 1 han recibido de la Sareb bonos con la garantia del Estado.

La financiacion a las AAPP, que incluye crédito y renta fija, registrd un incremento inter-
anual del 14,5 % en diciembre de 2012, no habiendo diferencias significativas en el ritmo
de aumento del crédito y de la renta fija. Su peso en el balance consolidado ha aumentado
a lo largo del ultimo afno, desde el 10,3 % hasta el 11,8 % (véase cuadro 2.1, pro memoria).

Los activos dudosos totales a nivel del balance consolidado crecieron un 18,9 % en
tasa interanual en diciembre de 2012 (véase cuadro 2.1, pro memoria), un ritmo mas

1 Las entidades del grupo 1 son Banco Financiero y de Ahorros, SA, Catalunya Banc, S.A. y NCG Banco, SA, y, a
los efectos de este Informe, en aquellos datos que se refieren al ejercicio 2012, Banco de Valencia, entidad que
fue vendida en los ultimos dias de diciembre de 2012 a CaixaBank (véase http://www.bde.es/f/webbde/GAP/
Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/Briefing_notes/es/notabe26.12.12.pdf).

Las entidades del grupo 2 (BMN, Liberbank, Caja3 y CEISS) traspasaron sus activos a la Sareb el 28 de febrero,
por lo que los datos del mes de diciembre de 2012 no recogen esta operacion.
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BALANCE CONSOLIDADO. CUADRO 2.1
ENTIDADES DE DEPOSITO

Var. Peso Peso
Dic-2012 dic-2012/ relativo relativo
Activo dic-2011 dic-2011 dic-2012
(M€) (%) (%) (%)
Caja y bancos centrales 183.005 18,7 4,0 4,7
Depdsitos en entidades de crédito 236.185 21,0 5,0 6,1
Crédito a las Administraciones Publicas 114.823 13,6 2,6 3,0
Crédito al sector privado 2.190.081 -7,6 60,9 56,6
Valores de renta fija 573.691 15,7 12,7 14,8
Otros instrumentos de capital 38.960 -12,8 1,1 1,0
Participaciones 53.911 0,8 1,4 1,4
Derivados 263.351 9,4 6,2 6,8
Activo material 47.315 -7,0 1,3 1,2
Otros (a) 165.939 -111 4,8 4,3
TOTAL ACTIVO 3.867.261 -0,6 100 100
PRO MEMORIA:

Financiacion al sector privado 2.347.178 -5,6 63,9 60,7

Financiacion a las Administraciones Publicas 457.060 14,5 10,3 11,8

Activos dudosos totales 195.370 18,9 4,2 51

Ratio de morosidad total 6,3 109 (¢)

Provisiones para insolvencias y riesgo-pais -133.143 41,6 -2,4 -3,4

Var. Peso Peso

Dic-2012 dic-2012/ relativo relativo
Pasivo y patrimonio neto dic-2011 dic-2011 dic-2012
(M€) (%) (%) (%)

Depositos de bancos centrales 378.933 82,8 5,3 9,8
Depdsitos de entidades de crédito 422.420 -9,6 12,0 10,9
Depdsitos de las Administraciones Publicas 94.682 6,1 2,3 2,4
Depdésitos del sector privado 1.719.890 -2,9 45,5 44.5
Valores negociables 492.332 -6,3 13,5 12,7
Derivados 244,123 9,2 5,7 6,3
Financiacion subordinada 61.385 -31,6 2,3 1,6
Provisiones para pensiones e impuestos 36.105 10,6 0,8 0,9
Otros (a) 202.269 -22,6 6,7 52
TOTAL PASIVO 3.652.139 -0,4 94,3 94,4
PRO MEMORIA:

Préstamo neto del Eurosistema (b) 259.998 5,7 6,7
Intereses minoritarios 18.141 -19,9 0,6 0,5
Ajustes por valoracion del patrimonio neto -11.807 — -0,3 -0,3
Fondos propios 208.787 -1,5 5,4 5,4
TOTAL PATRIMONIO NETO 215.122 -3,6 5,7 5,6
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.867.261 -0,6 100 100

FUENTE: Banco de Espafa.

a En el epigrafe «Otros» se incluye el resto de partidas de activo y de pasivo no consideradas explicitamente, incluidos los ajustes de valoracion.

b Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccion de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de marzo de 2013 (Ultimos
disponibles) y de marzo de 2012 para mantener la comparacion en términos interanuales.

¢ Diferencia calculada en puntos basicos.

...que en periodos anteriores, moderado que el observado en junio de 2012 (34,5 % en tasa interanual) y que en di-
en gran medida por la ciembre de 2011 (27 % en tasa interanual). Como se detalla mas adelante en este Infor-
transferencia de activos a

la Sareb, mientras que en el
resto de entidades el ritmo de
aumento ascendio ligeramente

me al analizar la evolucion de los dudosos del crédito al sector privado residente en
Espafa, la moderacion en el ritmo de aumento de los dudosos es el resultado del tras-
paso de activos a la Sareb por parte de las entidades del grupo 1, ya que buena parte
de esos activos transferidos eran préstamos inmobiliarios clasificados como dudosos.
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PRINCIPALES MEDIDAS ADOPTADAS DESDE COMIENZOS DE 2012 PARA LA REORDENACION, REESTRUCTURACION RECUADRO 2.1

Y RECAPITALIZACION DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL

A lo largo del afio 2012 se han tomado una serie de medidas en- -
caminadas a la reordenacion, recapitalizacion y reestructuracion

del sector bancario espafol. Este recuadro tiene por objeto enu-
merar cronolégicamente los principales hitos que se produjeron

en este proceso desde comienzos de 2012 hasta la fecha.

—  Entre febrero y mayo de 2012 se aprobaron dos reales decre-
tos leyes, el RDL 2/2012, de 3 de febrero, y el RDL 18/2012,
de 11 de mayo (este ultimo convalidado por la Ley 8/2012, de
30 de octubre), para articular nuevos requerimientos de provi- -
siones para la cobertura del deterioro de los activos vincula-
dos a la actividad inmobiliaria de las entidades bancarias.

— En mayo de 2012 se acordé realizar una evaluacion indepen-
diente para valorar la capacidad de resistencia de los balan-
ces del sistema bancario espafol. El proyecto consté de dos
partes, una primera de evaluacion agregada (top-down) de los -
balances bancarios en Espafia y de su capacidad de resisten-
cia ante un escenario adverso, y una segunda consistente en
una evaluacion de la calidad de los activos y una prueba de
resistencia para determinar las necesidades de capital enti-
dad a entidad (ejercicio bottom-up). -

— EI21 dejunio de 2012 se publicaron los resultados de las prue-
bas de evaluacion de caracter agregado (top down) para el
sector bancario espafiol, y a continuacion se inicié la segunda -
fase de la evaluacion externa del sector bancario (bottom-up).

— El 20 de julio de 2012, las autoridades espafolas y europeas -
firmaron un Memorando de Entendimiento (MoU) sobre condi-
ciones de politica sectorial financiera, que recogia un compro-
miso de asistencia financiera externa para la reestructuracion -
y recapitalizacion del sector bancario espafol de hasta
100.000 m€, que tomaria como base el diagndstico derivado
de las pruebas de evaluacion externa en curso.

— Enelmes de agosto se aprob6 el Real Decreto Ley 24/2012, de
31 de agosto, de reestructuracion y resolucién de entidades
de crédito (incorporado posteriormente en la Ley 9/2012, de -
14 de noviembre), que supuso un fortalecimiento de los meca-
nismos a disposicion de las autoridades espafolas para el refor-
zamiento y saneamiento del sistema financiero, y que permite
articular legalmente los compromisos asumidos en el MoU.

El 28 de septiembre de 2012 se publicaron los resultados de
las pruebas de resistencia entidad a entidad (bottom-up).
Como consecuencia de este andlisis se determiné las entida-
des que no tenian necesidades adicionales de capital (grupo 0),
y se solicité a todas aquellas que no estaban ya participadas
mayoritariamente por el FROB (grupo 1) la elaboracion de pla-
nes de recapitalizacion que recogiesen las medidas para cubrir
dichas necesidades.

El 31 de octubre, sobre la base del estudio de los planes pre-
sentados, se concreté qué entidades serian capaces de cubrir
las necesidades de capital por sus propios medios antes de
finales de 2012 (grupo 3) y las que se esperaba que recurrie-
sen a ayudas publicas en el marco de su proceso de recapita-
lizacién (grupo 2).

El 28 de noviembre de 2012, y tras la aprobacién por parte del
Banco de Espafa el dia 27, la Comisién Europea aprobd los
planes de las entidades participadas mayoritariamente por el
FROB (grupo 1).

El 20 de diciembre de 2012, tras la aprobacién por parte del
Banco de Espana, la comisidon Europea aprobd los planes de
reestructuracion de las entidades del grupo 2.

El 26 de diciembre de 2012, el FROB instrumenté la recapita-
lizacién de las entidades del grupo 1.

El 31 de diciembre de 2012 los bancos del grupo 1 traspasaron
sus activos relacionados con el sector inmobiliario a la Sareb.

El 28 de febrero de 2013 las entidades del grupo 2 traspasa-
ron sus activos relacionados con el sector inmobiliario a la
Sareb.

El 12 de marzo de 2013, el FROB formalizd las inyecciones de
capital para BMN, Liberbank y Caja 3.

El 22 de marzo de 2013, la comisién rectora del FROB esti-
mo los recortes medios que se habran de aplicar a los dife-
rentes instrumentos financieros hibridos en el marco del
ejercicio de reparto de la carga de absorcién de pérdidas en
las entidades del grupo 1.

Para el resto de entidades se ha observado un cierto incremento en el ritmo de aumento

de los activos dudosos totales a nivel consolidado a lo largo de 2012, pasando de una
tasa de variacion interanual en 2011 del 22,2 % a otra del 25,1 % en diciembre de 2012.
En todo caso, la reduccion del crédito al sector privado y el aumento de los dudosos

derivan en un crecimiento de la ratio de dudosos? total en los balances consolidados para

2 Alos efectos de este Informe, se consideran equivalentes los conceptos ratio de morosidad y ratio de dudosos,
en el sentido de que se consideran en ambos casos tanto los dudosos por razén de su morosidad (impagos
superiores a 90 dias) como aquellas otras operaciones que son clasificadas como dudosas aun cuando no hayan
transcurrido 90 dias de impago del cliente.
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En el pasivo aumentaron
los depdsitos de bancos
centrales, por la operativa
de las entidades con el
Eurosistema...

... mientras que los depdsitos
del sector privado
evolucionaron de forma...

el conjunto de entidades de depdsito, desde el 5,2% en diciembre de 2011 hasta el
6,3 % en diciembre de 2012. Por su parte, los fondos de insolvencias y riesgo-pais se han
incrementado de forma notable a lo largo de 2012 (tasa de variacion interanual del 41,6 %
en diciembre de 2012) (véase cuadro 2.1, pro memoria), en buena parte como conse-
cuencia de la aplicacion de los reales decretos leyes 2/2012 y 18/2012.

El activo material refleja una reduccién interanual del 7 % (véase cuadro 2.1), que se explica,
en buena medida, por la reduccién de los activos de uso propio, situaciéon que se observa
de forma mas acentuada para las entidades del grupo 1.

El epigrafe «Otros» del activo refleja todas aquellas partidas del balance consolidado no
recogidas explicitamente en el cuadro 2.1, incluido el saldo de las correcciones de valor
por el deterioro de activos (en su mayoria, provisiones para insolvencias y riesgo-pais).
Por tanto, este epigrafe residual esta formado por elementos positivos y negativos. Su
disminucion en diciembre de 2012 (11,1 % en tasa interanual) (véase cuadro 2.1) se explica,
en buena medida, por el incremento ya comentado de las provisiones para insolvencias y
riesgo-pais, mas acusada para las entidades del grupo 1.

En el pasivo destaca el importante crecimiento registrado por los depdsitos de bancos
centrales, que aumentan un 82,8 % en tasa interanual en diciembre de 2012. Este aumen-
to es reflejo de la operativa de las entidades con el Eurosistema, que ha actuado prove-
yendo liquidez a plazos mas largos de los habituales (LTROs) a las entidades de la zona
del euro ante las tensiones y disfunciones registradas en los mercados financieros, y que
en 2012 siguieron teniendo su reflejo en las tasas de variacion interanual negativas de los
depdsitos de entidades de crédito (-9,6 % en tasa interanual), asi como de los valores
negociables (reduccion del 6,3 % en tasa interanual) y de las financiaciones subordinadas
(reduccion del 31,6 % en tasa interanual). Estas tendencias de caracter general son algo
mas marcadas para las entidades del grupo 1.

El aumento de los depdsitos de bancos centrales (82,8 %) ha sido menos intenso que en
diciembre de 2011 (118 %), y especialmente que en junio de 2012, cuando la tasa de
variacion interanual alcanzo un 370 %. Esta evolucién en la tasa de crecimiento viene ex-
plicada por el descenso del recurso al Eurosistema que se ha venido observado en los
meses recientes. Asi, en el préstamo neto del Eurosistema sobre el activo total, aun cuando
supuso un 6,7 % en marzo de 2013 sobre el activo de diciembre de 2012, porcentaje ma-
yor que el observado en marzo de 2012 (5,7 %), se ha reducido desde los niveles obser-
vados en agosto de 2012, cuando dicho porcentaje alcanzé un 9,7 % sobre el balance
consolidado total de junio de 2012. Este proceso de reduccidn del recurso al Eurosistema
es resultado de una cierta mejoria en los mercados financieros mayoristas en la zona del
euro, observada especialmente desde comienzos de 2013, y que, como se analiza con
mayor detalle con posterioridad, permitié a varias entidades espafolas volver a realizar
emisiones en dichos mercados.

En lo relativo a las condiciones de financiacion, los depdsitos del sector privado® mues-
tran una evolucién mas favorable que la observada a mediados de 2012. Desde el punto
de vista de los balances consolidados de las entidades de depdsito, se experimenta una

3 Los dep6sitos totales del sector privado incluyen operativas (como son las relacionadas con los fondos de titu-
lizacién o las sociedades emisoras de participaciones preferentes) que no reflejan adecuadamente la financia-
cion minorista de las entidades. Por tanto, y como se analiza con detalle posteriormente, la financiacién mino-
rista queda mejor representada por los depdsitos de las familias y de las empresas no financieras. Para mayores
detalles sobre esta cuestion, véase http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Notasinformati-
vas/Briefing_notes/es/notabe19.09.12.pdf.
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE

Negocios en Espana, DI

A. VOLUMENES TRASPASADOS A LA SAREB

GRAFICO 2.1

B. TASAS DE VARIACION INTERANUAL DE LOS DEPOSITOS DE HOGARES
Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS, DI
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tasa de variacion interanual negativa en diciembre de 2012 del 2,9 % (véase cuadro 2.1),
inferior a la observada en junio de 2012 (-4 %). De forma mas importante, y como se ana-
liza con posterioridad en detalle, la mejoria en términos de la financiacion a través de de-
pésitos del sector privado es especialmente perceptible en los depdsitos de empresas no
financieras y familias, que han revertido una tendencia de leve contraccion que se venia
observando desde mediados de 2012, para empezar a reflejar en meses recientes tasas
de variacion ligeramente positivas (véase grafico 2.1.B). Los datos mas recientes, relativos
al mes de marzo, muestran que la tasa de variacion interanual de los depdsitos de empre-
sas no financieras y familias alcanzé en dicho mes un 2,7%.

El patrimonio neto del conjunto de entidades de depdsito se ha reducido en tasa inter-
anual en un 3,6 % en diciembre de 2012 (véase cuadro 2.1), lo que refleja en gran medida
tanto los procesos de reestructuracion ocurridos a lo largo de 2012 como también las
pérdidas registradas por algunas entidades durante el afio, particularmente cuantiosas,
como después se analiza, para las entidades del grupo 1. En todo caso, el peso del pa-
trimonio neto sobre el activo total se mantiene practicamente estable, entre 2011y 2012,
en torno al 5,6 %.
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El crédito al sector privado
residente en Espafna
descendié en 2012,

de forma mas acusada por
el traspaso de préstamos
ala Sareb

La contraccion fue
generalizada por finalidad
del crédito...

... tanto en las personas
fisicas...

... como en las empresas
no financieras

En construccion y promocion
inmobiliaria el descenso

fue muy importante, debido
en gran medida al traspaso
de préstamos del grupo 1

El crédito al sector privado residente en los negocios en Espafa, informaciéon que se
obtiene de los estados financieros individuales, registrdé una tasa de variacion interanual
negativa en diciembre de 2012 del 10,6 % (véase grafico 2.1.C). Esta reduccion del crédi-
to es mas acusada por el traspaso de préstamos asociados a las actividades de promo-
cién inmobiliaria que realizaron el pasado mes de diciembre las entidades del denominado
grupo 1 ala Sareb, traspaso cuyo importe bruto es de aproximadamente 55.000 m€ (véa-
se grafico 2.1.A). Excluyendo al grupo 1, la tasa de variacién interanual del crédito al
sector privado residente seria de un 7 % (véase grafico 2.1.C), cifra que muestra que, pese
a la mencionada operacién de cardcter puntual, la evolucion del crédito al sector privado
residente continda contrayéndose. De hecho, en el mes de marzo de 2013, el crédito al
sector privado residente (excluyendo a las entidades del grupo 2, que traspasaron sus
activos en febrero de 2013) mantuvo una tasa interanual negativa del 7,1 %.

La contraccion del crédito es generalizada por sujetos (personas fisicas y empresas no
financieras), asi como por ramas de actividad dentro de las empresas no financieras.

El crédito a personas fisicas descendié un 4,9 % en diciembre de 2012 en tasa interanual,
frente al 2,8 % de descenso interanual que se habia registrado un afo antes. Dentro del
crédito concedido a las personas fisicas, el destinado a fines distintos de los de adquisi-
cioén de vivienda sigue registrando tasas de variacion negativas mas intensas (11,5% en
diciembre de 2012 en tasa interanual), frente a aquel otro otorgado para la compra de vi-
viendas, que se reduce un 3,6 % en diciembre de 2012 en relacién con el mismo periodo
del afio anterior (véase grafico 2.1.C).

El crédito a las empresas no financieras se redujo en diciembre de 2012 frente al mismo
periodo del afio anterior en un 14,6 %, tasa de variacion que viene afectada por el ya
comentado traspaso de préstamos de las entidades del grupo 1 a la Sareb. Excluyendo
dicho impacto, la tasa de variacion interanual seria de aproximadamente un -8 %.

Los préstamos traspasados a la Sareb estan asociados a las actividades de promocién
inmobiliaria. Esto contribuye de forma importante a que en los datos relativos al mes de
diciembre de 2012 relativos al stock de préstamos se refleje en mayor medida el compor-
tamiento diferencial que ya se venia observando dentro de las empresas no financieras,
cuyo crédito registraba reducciones mas significativas para las actividades de construc-
cién y promocion inmobiliaria, y, aunque también negativas, menos intensas para el resto
de sectores (véase grafico 2.1.C).

En lo que respecta a la actividad de construccion y promocion inmobiliaria, la reduccion
del crédito en diciembre de 2012 ha sido del 24,5 %, muy afectada por los mencionados
traspasos de préstamos realizados por las entidades del grupo 1 (véase grafico 2.1.C).
Excluyendo a estas entidades del andlisis, y por lo tanto solo considerando a aquellas
otras que no realizaron traspasos a la Sareb en diciembre de 2012, la caida interanual del
crédito a construccion y promocion inmobiliaria en diciembre de 2012 seria del 10,2 %,
reforzando también la tendencia decreciente con respecto a la observada para ese mismo
conjunto de entidades un afio antes (-7,9 %).

La reduccion de la exposicion del sector bancario al sector de construccion y promocion
inmobiliaria es mas patente cuando se consideran las correcciones en el valor de los ac-
tivos realizadas a lo largo del ejercicio 2012. Asi, la caida en la exposicion a las actividades
inmobiliarias, tomando en consideracién tanto los préstamos como los activos adjudica-
dos, netos de los ajustes de valoracion realizados (es decir, de las provisiones), ha sido de
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EXPOSICION DEL SECTOR BANCARIO AL SECTOR INMOBILIARIO (a) GRAFICO 2.2

A. EXPOSICION AL SECTOR INMOBILIARIO NETA DE PROVISIONES B. FACTORES EXPLICATIVOS DE LA CAIDA DE LA EXPOSICION
DURANTE EL EJERCICIO 2012
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a Alos efectos de este andlisis se consideran el conjunto de entidades que quedaron sujetas a las Ultimas pruebas de resistencia realizadas para el sector bancario
espafiol (ejercicio bottom-up). Se incluye el traspaso a la Sareb de las entidades del Grupo 2, que se ha producido en el mes de febrero.

... mientras el resto

del crédito, no afectado
por dicho traspaso, siguio
disminuyendo de forma
generalizada por ramas
de actividad

La tasa de aceptacion

de créditos, por su parte,
se redujo desde el 45%
observado en 2006 hasta
el entorno del 30 % durante
la crisis

practicamente un 50 % en el Ultimo afio* (véase gréafico 2.2.A). Algo mas de la mitad de la
reduccion se explica por los traspasos realizados a la Sareb, mientras que un 40 % de
dicha reduccion se deriva de las provisiones realizadas por el conjunto de entidades como
consecuencia de los reales decretos leyes 2/2012 y 18/2012 (véase grafico 2.2.B).

El crédito a empresas no financieras distintas de las de construccion y promocion inmobi-
liaria no viene afectado por los traspasos que se hayan realizado a la Sareb. Los datos de
diciembre de 2012 reflejan también que persiste la disminucién, con una tasa interanual
del 5,6 %, mas acusada que un afio antes (-3,7 %). Asimismo, se trata de una tendencia
generalizada para las distintas ramas de actividad (véase grafico 2.3.A).

A partir de los datos de la Central de Informacion de Riesgos (CIR), es posible definir tasas
de aceptacion de operaciones de crédito solicitadas por las empresas no financieras que
piden financiacién a una entidad con la que no estan trabajando o con la que no han man-
tenido una relacion en los ultimos meses. Para ellas se define esta tasa de aceptacion como
el cociente entre las operaciones aceptadas por las entidades de depésito sobre el conjun-
to de peticiones recibidas en un determinado mes. El andlisis debe considerarse indicativo
y limitado. Por una parte, por la representatividad incompleta del universo de clientes que
emplea. Por otra parte, porque variaciones en las tasas de aceptacién pueden deberse a
razones diversas, que abarcarian desde modificaciones en la calidad de la demanda de
crédito, hasta un endurecimiento en la concesion de crédito por parte de las entidades fi-
nancieras. En todo caso, y considerando las cautelas expresadas, el grafico 2.3.B muestra
como en el crédito a empresas no financieras las tasas de aceptacion se han reducido des-
de niveles en el entorno del 45 % en 2006 a otros en el entorno del 30 % durante la crisis.
Esta evolucion esta siendo relativamente similar entre sectores de actividad (construccién y
promocién inmobiliaria frente al resto), si bien hay diferencias entre las entidades nacionali-
zadas vy el resto. Estas diferencias en el comportamiento de las tasas de aceptacion entre
las entidades del grupo 1y el resto cabe pensar que responde, en buena medida, a la mas
dificil situacion financiera de las entidades de dicho grupo a lo largo de los ultimos ejercicios.

4 Alos efectos de este andlisis se ha considerado solo el conjunto de entidades que quedaron sujetas a las ultimas
pruebas de resistencia realizadas para el sector bancario espafol (ejercicio bottom-up), que representan el 88 %
del crédito total al sector de construccion y promocién inmobiliaria. Se incluyen también los traspasos a la
Sareb de las entidades del grupo 2 (Liberbank, CEISS, Caja3 y BMN), que se han producido en febrero de 2013.
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE. GRAFICO 2.3
Negocios en Espana, DI. Entidades de depdsito

A. CONTRIBUCION A LA TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE POR RAMAS DE ACTIVIDAD DISTINTAS
DE LAS DE CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA
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FUENTE: Central de Informacion de Riesgos (CIR) y Banco de Espana.

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

b Eltamafio de las empresas se aproxima por su volumen de deuda bancaria declarado a la Central de Informacion de Riesgos del Banco de Espafia.

La reduccion del crédito Dentro de las empresas no financieras distintas de las de construccién y promocion in-
se observa también mobiliaria, la reduccién del crédito se observa también diferenciando a las empresas en

diferenciando a las empresas  f,nci6n de una aproximacién de su tamario. A través de la CIR se puede aproximar el

en funcién de una - ) . .
. » - tamano de las empresas no financieras por su volumen de deuda bancaria declarado en
aproximacion a su tamafio ) » -
la CIR. Sobre la base de esta aproximacion, se observa que las de menor tamafo (menos
de 1 millén de euros de deuda bancaria declarada en la CIR) registran caidas del crédito
ligeramente menores que las del resto de empresas. Se aprecia que todos los tamafios
de empresas han experimentado una caida del crédito a lo largo del ultimo afio, caida
que se ha acentuado a lo largo del ultimo afio, al tiempo que se ha reducido la dispersién

entre los distintos tamafos de empresas.
En suma, la disminucién del crédito al sector privado residente en Espafa se observa
de forma generalizada para los diferentes sujetos y ramas de actividad, asi como

para distintas clases de empresas no financieras. Asimismo, el analisis del crédito

BANCO DE ESPANA 28  INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2013



VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO GRAFICO 2.4
Distribucion por percentiles de la ratio de solvencia tier 1 (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Cada punto del gréfico representa el valor medio de las observaciones comprendidas entre los percentiles correspondientes.

La caida generalizada

en el crédito se debid a
factores como la coyuntura
econdmica y la necesidad
de desapalancamiento de
la economia espafiola

Por el lado de los bancos,
existe una cierta relacion
positiva entre la variacion
del crédito y la ratio de
solvencia tier 1 de la entidad

disponible®, que representa en torno al 20 % del crédito total a empresas no financieras,
excluidas las de construccion y promocién inmobiliaria, lleva a conclusiones similares, aun-
que la reduccién de importes disponibles es mas marcada aun que la del crédito dispuesto,
lo que lleva a un aumento de la ratio de utilizacion de las lineas de crédito sostenido desde
el principio de la crisis y cifrado en torno a los 10 pp.

Esta reduccién del crédito viene explicada por varios factores, cuya separacion no es
facil. La coyuntura econdémica actual implica una reduccién en la calidad crediticia de
las empresas y de las familias, al tiempo que una menor demanda de fondos debido a
las dificiles perspectivas econdmicas, que explican la caida de la inversion productiva.
A ello se afiade la necesidad estructural de la economia espafola de un proceso de
desapalancamiento tras un periodo prolongado de notable aumento del endeudamien-
to. No obstante, dicho proceso de desapalancamiento habria de ser compatible con el
flujo de financiacion hacia aquellas actividades productivas rentables. En este sentido,
las medidas recientemente anunciadas por el Gobierno e instrumentadas por el ICO y
las entidades bancarias habrian de favorecer el objetivo de posibilitar un mayor flujo de
crédito a la economia.

Los resultados anteriores llevan a preguntarse si puede haber otros elementos que afecten
a la evolucion del crédito mas alla de la situacion financiera de las empresas. En este senti-
do, utilizando datos de junio de 2012 para evitar el impacto del traspaso de créditos a la
Sareb vy la recapitalizacion de los bancos con fondos publicos, ordenando por cuartiles en
funcion del coeficiente de solvencia tier 1 una muestra de bancos con cuota de mercado de
al menos el 0,2 % (97 % del crédito total) y excluyendo para evitar distorsiones los bancos
con datos atipicos de crecimiento del crédito por fusiones o adquisiciones, se observa que
la mayor caida del crédito (-3,2% en el primer cuartil) en tasa interanual se produce en
aquellos bancos con menor ratio de solvencia tier 1 (8,8 % en el primer cuartil) y luego, a
medida que aumenta dicha ratio, la caida del crédito se modera (-2,4% en la mediana,
—-1,6 % en el tercer cuartil y —1,8 % en el maximo). Como se observa en el grafico 2.4, parece
haber una relacion lineal y creciente entre ratio de solvencia y variacion del crédito, al menos
en los tres primeros cuartiles, de tal forma que las entidades que mas reducen su exposicion
crediticia son las que tienen un nivel de recursos propios mas ajustado.

5 En una cuenta de crédito, por la que se pone a disposicion del prestatario un cierto importe sujeto a los limites
y condiciones establecidos en el contrato, el dispuesto es la parte ya utilizada de dicho importe, siendo el dis-
ponible la parte de la que aun no se ha hecho uso.
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CREDITO DUDOSO. SECTOR PRIVADO RESIDENTE.
Negocios en Espana, DI. Entidades de depdsito

A. TASAS DE VARIACION INTERANUAL DE LOS ACTIVOS DUDOSOS
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B. VARIACION INTERANUAL DE LOS ACTIVOS DUDOSOS
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Banco de Espana.

Cabe preguntarse en qué medida la evolucion del crédito puede venir influenciada por opera-
ciones de refinanciacion y de reestructuracion, que hacen variar el volumen de crédito no ya
porque se hayan formalizado nuevas operaciones, sino porque se hayan modificado las con-
diciones de los contratos existentes. En general, las refinanciaciones y reestructuraciones de
créditos son politicas de gestién que pueden ser eficaces para solventar situaciones en las
que los clientes atraviesan situaciones temporales de dificultades de liquidez, pero que dispo-
nen de capacidad de pago a medio plazo. Desde esta perspectiva, en situaciones —poco
frecuentes— en las que la economia real atraviesa de forma consecutiva dos periodos de re-
cesion parte de las operaciones refinanciadas y reestructuradas podria devenir en dudosa.
Por ello, a escala internacional se concede importancia creciente a la transparencia informati-
va, dando a conocer al mercado politicas y datos sobre este tipo de operaciones. En el caso
espanol, de forma avanzada, se ha solicitado ya a través de la Circular del Banco de Espana
6/2012 (véanse recuadro 2.2 y capitulo 3).

Los activos dudosos del crédito al sector privado residente en los negocios en Espafa,
informacion obtenida de los estados financieros individuales, muestran una tasa de varia-
cion interanual del 19,7 % en diciembre de 2012 (véase grafico 2.5.A), inferior al crecimiento
interanual que se habia registrado un afio antes (32,5 %).
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REFINANCIACIONES Y REESTRUCTURACIONES DE LA CARTERA CREDITICIA DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS

La Circular del Banco de Espafia 6/2012, que modifica la CBE
4/2004, define con precision qué se entiende por una operacion de
refinanciacién y por una operacion reestructurada. Ademas, obliga
a los bancos a informar en su Memoria de las Cuentas Individuales
de los importes de dichas operaciones, asi como sobre su clasifi-
cacion como riesgo normal, subestandar o dudoso, sus coberturas
y su desglose por finalidad. Esta informacion resulta de gran utili-
dad para conocer con elevado detalle y profundidad la calidad de
los activos crediticios de las entidades espanolas, elemento este
ultimo que suscitd discusiones y dudas con anterioridad al ejerci-
cio de estrés test de bottom-up realizado por un consultor externo.

Las refinanciaciones y las reestructuraciones de la cartera credi-
ticia del conjunto de las entidades de deposito espafiolas, a es-
cala individual, en diciembre de 2012 se situan en 208.206 m€, un
13,6 % del crédito al sector privado residente. Un 42,4 % de di-
chas operaciones esta clasificado como normal por las entida-
des, mientras que un 20,6 % es subestandar y un 37 % dudoso
(véase grafico A). La cobertura mediante provisiones de las refi-
nanciaciones y reestructuraciones subestandar es de un 18,4 %,
mientras que la de los dudosos es del 40,6 %.

Por segmentos, el crédito a Administraciones Publicas representa
un 1,1 % del total de refinanciaciones y reestructuraciones, y el cré-
dito a empresas un 69,2 %, siendo el 29,7 % operaciones con ho-
gares. Las refinanciaciones a empresas de construccion y promo-

A. CLASIFICACION DE PRESTAMOS REFINANCIADOS Y REESTRUCTURADOS
Diciembre de 2012

37,0%
42,4%

= PRESTAMOS NORMALES
= PRESTAMOS SUBESTANDAR
= PRESTAMOS DUDOSOS

20,6%

RECUADRO 2.2

cion inmobiliaria son un 33 % del total, mientras que las hipotecas,
considerando como tales las operaciones con personas fisicas con
LTV hasta el 100%, representan un 24,4% (véase grafico B).
Como cabia esperar (véase grafico C), las refinanciaciones y rees-
tructuraciones mas importantes se producen en la cartera de cré-
dito a construccion y promocion (un 35,5 %), mientras que la expo-
sicion crediticia al resto de empresas se sitda en el 11,9%. Las
hipotecas alcanzan el 8,5 %, mientras para el resto de financiacién
a hogares se situan en el 7,4 %, y en un 2,4 % para las AAPP.

Existe una elevada dispersion entre entidades, tanto en el peso de
las refinanciaciones y reestructuraciones sobre el conjunto de la
cartera crediticia como en la distribucion de dichas operaciones
por su calidad o en la distribucion por finalidad o en el peso relati-
vo sobre la inversion crediticia. Estas diferencias pueden reflejar
distintos modelos de negocio y de gestion del riesgo, si bien tam-
bién podrian ser el resultado de diferencias en las practicas con-
tables de las entidades. Por este motivo, el pasado dia 30 de abril
la Comisioén Ejecutiva del Banco de Espafa aprobé el envio a las
entidades de una comunicacién que contiene criterios relativos a
lo dispuesto en la Circular 4/2004 en materia de refinanciaciones
y reestructuraciones de créditos’.

1 Pueden consultarse los documentos de referencia en
http://www.bde.es/f/webbde/COM/Supervision/regulacion/ficheros/es/
documentoCE300413.pdf

. DISTRIBUCION SECTORIAL DE PRESTAMOS REFINANCIADOS
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Diciembre de 2012
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... fruto del traspaso
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En el resto de entidades
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reduccion, por tanto, en las
empresas de construccion
y promocion inmobiliaria y
en las entidades del grupo 1

La moderacion en el ritmo de aumento de los activos dudosos se explica por el traspaso
de activos de las entidades del grupo 1 a la Sareb, y por lo tanto se concentra en el sector
de construccién y promocion inmobiliaria, que registra un leve aumento en relacion con el
mismo periodo del afio anterior (véanse graficos 2.5.A y B). Este traspaso de activos a la
Sareb explica que para las entidades del grupo 1 los dudosos del crédito al sector privado
residente experimentaron una tasa de variacion interanual negativa del 10,2 % en diciem-
bre de 2012, concentrada en los vinculados al sector de construccién y promocioén inmo-
biliaria, que se reducen en diciembre de 2012 un 71,5 %. Para el resto de entidades, los
activos dudosos del crédito al sector privado residente aumentaron a una tasa interanual
del 29,3 % en diciembre de 2012 (26,4 % un afio antes), incremento similar al que registra-
ron en las actividades de construccion y promocion inmobiliaria (29,4 % en diciembre de
2012, frente al 36,2 % en diciembre de 2011).

Los activos dudosos de los sectores no financieros diferentes de la construccion y promo-
cion inmobiliaria y de las personas fisicas continuaron aumentando. Asi, para las personas
fisicas, los activos dudosos crecen un 31,7 % en diciembre de 2012 en tasa interanual, frente
al incremento del 12,2 % observado un afo antes. Esta aceleracion se produce tanto en el
crédito para adquisicion de vivienda como en el destinado a financiar el resto de actividades
(véase grafico 2.5.A). Los activos dudosos de las empresas no financieras diferentes de las
de construccién y promocion inmobiliaria aceleran también su aumento (véanse graficos
2.5.Ay B), situacioén generalizada para las diferentes ramas de actividad (véase grafico 2.5.C).

La ratio de morosidad del crédito al sector privado residente en Espaia en diciembre
de 2012 viene afectada por diferentes factores®. Por una parte, por el aumento de los
activos dudosos y por la reduccién del crédito, que presionan al alza la ratio. Por otra, por
el traspaso de activos a la Sareb por parte de las entidades del grupo 1, que actua en el
sentido contrario. Este ultimo factor se observa especialmente al analizar la evolucién de
la ratio de morosidad entre noviembre de 2012 y diciembre de ese mismo afio. Asi, para el
conjunto de entidades de depdsito la ratio de morosidad del crédito al sector privado resi-
dente en los negocios en Espafna paso del 11,7 % al 10,8 % entre noviembre de 2012 y
diciembre de 2012.

Los datos mas recientes relativos al mes de febrero de 2013 muestran una leve caida
adicional de dicha ratio, hasta el 10,7%. Esta evolucién a la baja de la ratio de morosidad
entre noviembre de 2012 y febrero de 2013 viene explicada por los traspasos de activos a
la Sareb de las entidades del grupo 1 (en diciembre) y del grupo 2 (en febrero). Excluyendo
ambos grupos de entidades, la ratio de morosidad en febrero de 2013 fue del 10,1%
(9,6% en noviembre y 9,7% en diciembre).

Diferenciando por sectores de actividad, y con los datos trimestrales disponibles, la reduc-
cion de la ratio de morosidad se concentra en el crédito a las empresas de construccién y
promocion inmobiliaria, deteniéndose en el ultimo trimestre del afio la tendencia creciente
que venia observandose en esta variable (véase grafico 2.6.A). De nuevo, y como se ha
mencionado, la reduccion en la ratio de morosidad del sector de construccion y promocion
se centra en las entidades del grupo 1 (desde el 38,1 % en septiembre de 2012 hasta el

6 El analisis de la ratio de morosidad en este punto difiere del realizado en paginas anteriores del presente Informe,
porque se analizan ahora estados financieros individuales (frente a consolidados en el cuadro 2.1) y porque el
andlisis se centra en el crédito al sector privado residente en Espafia (por contraposicion a la ratio que se ofrece
en el cuadro 2.1, que incluye a su vez los activos dudosos —y el crédito— de las entidades de crédito, AAPP y
valores de renta fija).
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RATIOS DE MOROSIDAD DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE

Negocios en Espana, DI. Entidades de depdsito

A. RATIO DE DUDOSOS, POR SECTORES DE ACTIVIDAD
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FUENTE: Central de Informacion de Riesgos (CIR) y Banco de Espafa.

a Eltamafio de las empresas se aproxima por su volumen de deuda bancaria declarado a la Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafa.

En el resto de sectores

se mantiene la tendencia
creciente en la ratio de
morosidad, tanto en el crédito
a personas fisicas...

... como en las empresas
no financieras distintas
de las de construccion

y promocién inmobiliaria

23,8 % en diciembre de 2012), mientras que en el resto de entidades se produce un leve
aumento en el trimestre (desde el 27 % hasta el 29 % en diciembre de 2012).

Para el resto de sectores de actividad, la ratio de morosidad ha mantenido un perfil cre-
ciente, en linea con el aumento de los dudosos y con la reduccion del crédito. Asi, para el
crédito a las personas fisicas, la ratio de morosidad alcanzé el 4,7 % en diciembre de
2012, frente al 3,4 % un afo antes (véase grafico 2.6.A). El aumento ha sido mas intenso
en la ratio de morosidad del crédito para fines distintos de los de adquisicién de vivienda,
que alcanzd un 9,8 % en diciembre de 2012 (6,8 % un afio antes). En el crédito para ad-
quisicion de vivienda también se observa un aumento de la ratio de morosidad, desde el
2,8 % en diciembre de 2011 hasta el 3,8 % en diciembre de 2012 (véase grafico 2.6.A).

Dentro de las empresas no financieras cuya actividad principal difiere de la de construccién
y promocion inmobiliaria, la ratio de morosidad ha pasado del 6 % en diciembre de 2011 al
10 % en diciembre de 2012 (véase grafico 2.6.A).
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RATIOS DE COBERTURA DE LAS EXPOSICIONES RELACIONADAS CON EL SECTOR INMOBILIARIO SUJETAS

A LOS RDL 2/2012 Y 18/2012

A. PRESTAMOS Y ADJUDICADOS
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FUENTE: Banco de Espanfa.
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Diferenciando por clase de empresa en funcién de su tamafo aproximado por el volumen
de deuda bancaria declarado en la CIR, se observa una tendencia creciente de la ratio de
morosidad para las diferentes clases de tamano. Las mas grandes (con un volumen de
deuda en la CIR superior a 25 m€), cuyo peso relativo en términos del crédito es del 53%
(véase grafico 2.6.B), registran una ratio de morosidad que, si bien ha sido creciente, es del
6,4% (véase grafico 2.6.C), inferior al del resto de clases de tamano. Para el resto de em-
presas no financieras, excluidas las de construccién y promocion clasificadas por tama-
fos, las ratios de morosidad son relativamente similares, oscilando en diciembre de 2012
entre el 11,3% y el 15,1%.

En un entorno macroeconémico como el actual, en el que se proyecta un escenario dificil
a lo largo de 2013, cabe esperar que la morosidad prosiga aumentando, tanto en las em-
presas no financieras como en el crédito concedido a las familias. No obstante, la situacion
es diferente con respecto al ejercicio 2012. Por una parte, debido a las rigurosas pruebas
de estrés test realizadas, que limitan las incertidumbres sobre el impacto sobre la solvencia de
un potencial deterioro adicional de la cartera crediticia de las entidades espafiolas (véase
recuadro 2.3). Por otra parte, debido al traspaso de activos inmobiliarios a la Sareb y a las
provisiones realizadas por el conjunto de las entidades de depdsito como consecuencia de
los reales decretos leyes 2/2012 y 18/2012, que han configurado un entorno de mayor
confianza sobre las valoraciones de los activos inmobiliarios en el balance de los bancos.
Tanto el traspaso de activos como las mayores provisiones son muy relevantes para deter-
minar la notable reduccién de la exposicién de las entidades de depdsito al sector promotor
a lo largo del ultimo afio, como se aprecia en el grafico 2.2. Las exposiciones inmobiliarias
sujetas a los reales decretos leyes mencionados y que se mantienen en los balances de las
entidades de crédito en diciembre de 2012, registran niveles de cobertura con provisiones
que han aumentado significativamente en relacion con los registrados en 2011, tanto para
los préstamos como para los activos adjudicados (véanse graficos 2.7.A y B).

El afio 2012 se caracterizé por una notable incertidumbre en los mercados de financia-
cién mayorista, que estuvieron condicionados por el desarrollo de la crisis de la deuda
soberana en el area del euro. En los meses de mayo y junio la incertidumbre se recrudecié
de forma muy significativa, endureciéndose notablemente las condiciones de financiaciéon
en el area del euro, especialmente para Espania e Italia.
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UNA MIRADA RETROSPECTIVA Y PROSPECTIVA A LA PRUEBA DE RESISTENCIA BOTTOM-UP

En el contexto del Memorando de Entendimiento (MoU, en sus
siglas en inglés) firmado entre las autoridades espafolas y las
europeas en julio de 2012, un consultor externo llevé a cabo un
detallado ejercicio de estrés test bottom-up (prueba de resisten-
cia detallada a nivel de cada entidad) para los diecisiete principa-
les grupos bancarios espanoles, que representan en torno al
90 % de los activos del sistema bancario espafiol y cuyos resul-
tados determinaron las necesidades de recapitalizacion de una
decena de entidades.

Dicha prueba de resistencia fue un ejercicio riguroso, tanto por la
intensidad de medios y la exhaustividad de la informacién utilizada
en el ejercicio como por la gobernanza del proceso por parte de
las autoridades europeas. De forma previa al ejercicio de estrés, las
cuatro principales firmas auditoras en Espafa llevaron a cabo un
andlisis detallado de la calidad de los activos crediticios de las
entidades sujetas al ejercicio, incluyendo sus sistemas de clasifica-
cioén de activos y de provisiones, con especial énfasis en el analisis
de los créditos refinanciados y reestructurados.

La informacién proporcionada por los auditores externos se unié a
la obtenida por el consultor externo en su interaccion directa con
las entidades y también con la del Banco de Espana (informacion

RECUADRO 2.3

sobre 36 millones de préstamos y sobre 8 millones de garantias).
Adicionalmente, el consultor externo utilizé los servicios de seis
empresas de tasacion, espafolas y extranjeras, para valorar 8.000
activos y realizar algo mas de 1,7 millones de tasaciones automati-
cas de viviendas. El consultor externo, de forma independiente se-
gun sus modelos y metodologias aplicados sobre esta informacion,
obtuvo los resultados del estrés test. Todo el proceso estuvo gober-
nado por las autoridades europeas (Comision Europea, Banco Cen-
tral Europeo y Autoridad Bancaria Europea) y la asistencia técnica
del Fondo Monetario Internacional, que siguieron en todo momento
su evolucién, siendo coparticipes de las decisiones que se fueron
tomando sobre el alcance del ejercicio, los escenarios que se ha-
bian de utilizar, los umbrales minimos para las ratios de capital, etc.

El periodo temporal que abarcoé la prueba de resistencia empeza-
ba en 2012 y se extendia hasta 2014. Los resultados se publicaron
el 28 de septiembre de 2012, momento a partir de cual se abrié un
proceso de recapitalizacion y reestructuracion de los bancos que
no superaron la prueba de resistencia al detectarles necesidades
de capital en el escenario adverso, utilizando fondos europeos por
importe de 38.833 m€, a lo que hay que afadir los mas de 12.000
millones provenientes de los ejercicios de asuncion de pérdidas
por parte de los tenedores de participaciones preferentes y deuda

1 PROBABILIDADES DE IMPAGO ESTIMADAS Y FRECUENCIAS DE IMPAGO OBSERVADAS EN 2012
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UNA MIRADA RETROSPECTIVA Y PROSPECTIVA A LA PRUEBA DE RESISTENCIA BOTTOM-UP (cont.)

subordinada, asi como el capital que algunas entidades han con-
seguido por si mismas acudiendo al mercado de capital o median-
te la venta de activos. Adicionalmente, los bancos que han recibi-
do ayuda publica han transferido sus activos vinculados al sector
de construccion y promocion inmobiliaria a la Sareb, la empresa de
gestién de activos creada a finales de 2012 para gestionar y vender
dichos activos durante los proximos 15 afos. El importe de todos
los elementos anteriores se acerca a los 57.000 m€, la cuantia de
las necesidades de capital identificadas en el escenario adverso
del ejercicio de estrés.

Transcurridos mas de seis meses desde la publicacion de los resul-
tados del estrés test bottom-up, y dado que se dispone de informa-
cion sobre impagos efectivos en 2012, es posible llevar a cabo un
primer analisis comparativo del ejercicio de estrés test con la reali-
dad que se ha manifestado en 2012. El grafico 1 muestra las proba-
bilidades de impago estimadas por el consultor externo en las seis
carteras en las que se desagrego la cartera crediticia total de los
bancos analizados, tanto para el escenario base como para el ad-

2 PROBABILIDADES DE IMPAGO ESTIMADAS 2012-2014
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RECUADRO 2.3

verso. Dichas probabilidades de impago se comparan con la fre-
cuencia de impagos efectivamente observada en 2012. Se observa,
en primer lugar, que los impagos efectivos en 2012 han sido inferio-
res a las probabilidades estimadas por el consultor, tanto en el es-
cenario base como en el adverso, en cuatro de las seis carteras:
promotores, hipotecas, pymes y financiacion al consumo. En las
dos carteras restantes —grandes empresas y obra publica— los
impagos observados son algo superiores a las estimaciones del
escenario base, pero aun muy lejos de las estimaciones para el
escenario adverso. Por lo tanto, los resultados del grafico 1 parecen
reforzar la percepcion de que el estrés test bottom-up era un ejerci-
cio exigente no solo por la riqueza de la informacion utilizada y la
gobernanza del mismo, sino también por los escenarios e hipotesis
considerados, los modelos utilizados y los resultados obtenidos.
Ademas, los datos de 2012 ponen de manifiesto un beneficio antes
de provisiones (lo que se denominaba pre-provisioning-profit en el
ejercicio bottom-up) en el negocio en Espafa ligeramente por enci-
ma de los 20.000 m€ para los bancos incluidos en el ejercicio de
estrés, superior a la estimacion que el consultor externo hacia para

C. OBRA PUBLICA

2014  2012-2014 2012 2013 2014  2012-2014

mmmmmm ESCENARIO ADVERSO CONSULTOR EXTERNO

F. FINANCIACION AL CONSUMO

25

2014  2012-2014 2012 2013 2014  2012-2014

s ESCENARIO ADVERSO CONSULTOR EXTERNO

a Estimacion realizada por el Banco de Espafia de acuerdo con las probabilidades de incumplimiento del consultor externo.
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UNA MIRADA RETROSPECTIVA Y PROSPECTIVA A LA PRUEBA DE RESISTENCIA BOTTOM-UP (cont.)

2012, tanto en el caso base como en el adverso (en torno a los
16.000 y 14.000 m€, respectivamente).

Algunas de las principales variables macroeconémicas conteni-
das en los escenarios utilizados en el ejercicio de estrés bottom-
up se han comportado en 2012 mejor de lo esperado, incluso en el
escenario base, como son los casos del PIB o de los tipos de inte-
rés, en particular los de corto plazo. Por el contrario, la tasa de
paro en 2012 estd mucho mas cerca del escenario adverso que del
escenario base; algo parecido ocurre con la caida de los precios
de la vivienda, aunque con menor intensidad. Por ello, tiene interés
realizar un ejercicio prospectivo, que combine la modelizaciéon
propia de las estimaciones de las probabilidades de impago del
consultor externo para cada cartera crediticia y las proyecciones
de la economia espafola recientemente publicadas por el Banco
de Espafa en su Boletin Econémico de marzo. Dicha modeliza-
cion utiliza como variables explicativas las principales del escena-
rio suministrado al consultor (variacion del PIB, tasa de paro, pre-
cios de los activos y tipos de interés), para posteriormente aplicar
el modelo estimado al escenario central actualmente considerado
por el Banco de Espafa. En este escenario central, el PIB en tér-
minos reales cae un 1,5% en 2013, para recuperarse al 0,6 % en
tasa interanual en 2014, con una tasa de paro prevista para 2013
del 27,1 %, que baja al 26,8 % en 2014. El escenario central incor-
pora también supuestos sobre tipos de interés a corto plazo (0,2 %
en 2013 y 0,4 % en 2014). El grafico 2 muestra los resultados de
dicha prospeccion, afo a afio y, lo que es mas Uutil, a nivel acumu-
lado. Se observa que en todas las carteras —salvo en la de pro-
motores— las proyecciones basadas en el escenario central del
Banco de Espafa para este afio y el siguiente se traducen en unas
probabilidades de impago acumuladas superiores a las estimadas
por el consultor en su escenario base, pero lejos de las del adverso

RECUADRO 2.3

cuestion esta Ultima que se explica porque algunas de las variables
que tienen un mayor impacto en el computo de las probabilidades
de incumplimiento (PIB y tipos de interés, en particular los de corto
plazo) se comportaron en 2012 mejor de lo que se considerd en los
escenarios macroeconémicos empleados entonces. Estos resulta-
dos deben tomarse con cautela, porque la modelizacion propia se
realiza mediante una muestra muy reducida de observaciones con
un numero de variables elevado, por lo que los grados de libertad
no son muy amplios. En cualquier caso, constituyen una buena
forma de resumir cambios de direccion en las variables macroeco-
némicas que no son siempre homogéneos.

Finalmente, las predicciones existentes a dia de hoy sobre el cierre
del ejercicio 2013 en lo que respecta a la ratio de solvencia core tier
1 (que, de acuerdo con el MoU, debe estar por encima del 9% para
todas las entidades espafolas, hayan sido o no recapitalizadas con
fondos publicos) son positivas, en el sentido de que, tanto a nivel
del conjunto de entidades como a nivel de todos los grupos del
MoU, se supera el umbral mencionado al menos en 1 pp (ratios
minimas estimadas del 10 % de core tier 1). En concreto, utilizando
las proyecciones de los planes de negocio de las entidades, la ratio
de capital de los grupos 0 y 3 se situara al final del 2013 en el
10,15 %, ladel grupo 1 en el 11,25% y la del grupo 2 en el 10,25 %.

Los dos ejercicios anteriores —retrospectivo y prospectivo—, suje-
tos a las cautelas mencionadas, ponen de manifiesto el valor de los
estrés test realizados al sector bancario espafol en la segunda
mitad de 2012. El Banco de Espafa, de forma interna y regular, va
a incorporar los estrés test a su arsenal supervisor, de tal forma
que pueda realizar un seguimiento estrecho e individualizado de la
situacion futura de cada entidad, para, si es necesario, tomar las
medidas correctoras que estime oportunas en cada caso.

... si bien en el segundo
semestre las condiciones
mejoraron de forma
generalizada...

... situacion que ha
continuado en los primeros
meses de 2013, con ventanas
de oportunidad que las
entidades espafolas han
aprovechado para realizar
emisiones

En la segunda mitad de 2012 las condiciones de los mercados financieros experimentaron
una mejoria generalizada, situacion a la que contribuyé de forma destacada la declaracion
del presidente del BCE, el 26 de julio, al afirmar que esta institucién haria lo que fuera ne-
cesario para preservar el euro, asi como el anuncio del Consejo de Gobierno del BCE de 2
de agosto de crear un programa de compras ilimitadas de deuda publica en los mercados
secundarios («operaciones monetarias de compraventa» —OMT, por sus siglas en inglés—),
cuyos detalles técnicos se dieron a conocer en el mes de septiembre (véase el recuadro 2.1
del Informe de Estabilidad Financiera 11/2012). Desde una optica mas estructural, los
avances hacia la creacion de un mecanismo Unico de supervision en el area del euro, cues-
tion a la que se dedica parte del capitulo 3 de este Informe, también contribuyeron a aliviar
la incertidumbre en los mercados financieros, que, en todo caso, siguid siendo elevada.

En los primeros meses de 2013 las condiciones en los mercados financieros siguieron en
ese tono de cierto alivio dentro de una situacion sujeta todavia a notables incertidumbres,
abriéndose ventanas de oportunidad que las entidades espafolas aprovecharon para rea-
lizar emisiones en los mercados mayoristas, como asi ha venido siendo el caso a lo largo
de estos afos de crisis financiera. Desde comienzos de afio hasta la fecha, y especialmen-
te en el mes de enero, han podido acceder a estas ventanas de oportunidad no ya las en-
tidades de mayor tamafio y expansion internacional, sino un segundo grupo de entidades
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FINANCIACION MAYORISTA GRAFICO 2.8
A. PRINCIPALES EMISIONES DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS B. VOLUMEN DE NEGOCIACION DEL EONIA
EN LOS MERCADOS MAYORISTAS DE MEDIO Y LARGO PLAZO (a) Ultimo dato: 26 de abril de 2013

Ultimo dato: 26 de abril de 2013

m de euros mm de euros
12.000 90
80
10.000
70
8.000 60
50
6.000
40
4.000 30
20
2.000
10
0 0 1 1 1 1 1 1
ene-12 mar-12 may-12 jul-12 sep-12 nov-12 ene-13 mar-13 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13
mmmmmm DEUDA SENIOR mmmmmm CEDULAS HIPOTECARIAS s \[OLUMEN EONIA MEDIA MOVIL 20 DIAS
C. SALDO VIVO DE LAS SUBASTAS DEL EUROSISTEMA
Ultimo dato: 26 de abril de 2013
mm de euros
1.500
1.200
900 r
600 r
300 4};—/—\
o — Py
0 A-Fv 1 1 1 1 1
ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13

e EJROSISTEMA

e ESPANA

FUENTES: Bloomberg, Dealogic y Banco de Espafia.

a Se incluyen emisiones de deuda sénior y cédulas hipotecarias. No se incluyen emisiones retenidas.

La situacién, no obstante,
sigue sujeta a elevada
incertidumbre, con pocas
variaciones en los mercados
interbancarios...

de actividad mas focalizada en Espana y de menor tamano relativo. De enero a finales de
abril, las entidades espafolas han emitido unos 5.500 millones de deuda sénior (véase
grafico 2.8.A), aumentando el vencimiento medio de las emisiones realizadas en 2012,
desde los 2,5 afos hasta los 3,6 afios. En el mismo periodo se han emitido también cédulas
hipotecarias —excluidas las que hayan podido emitir y retener las entidades— por un im-
porte de aproximadamente 7.500 m€, aumentando también los vencimientos medios de
las emisiones, desde los 4 afios en 2012 hasta los 5,2 afos en los primeros meses de 2013.

En todo caso, y como se ha dicho, la situacion de los mercados financieros mayoristas
sigue estando sujeta a un elevado nivel de incertidumbre. Los mercados interbancarios
del area del euro no han experimentado variaciones significativas. Su actividad ha per-
manecido muy débil, principalmente como consecuencia del exceso de liquidez resultan-
te de las operaciones a mas largo plazo del Eurosistema. Asi, los volumenes de negocia-
cién han continuado registrando niveles significativamente inferiores a los de los afios
previos. El grafico 2.8.B muestra el volumen de contratacién del eonia. En él se observa
coémo, tras la senda decreciente que caracterizo la primera mitad de 2012, la contrata-
cién experimento un ligero repunte en el mes de septiembre, pero retomod su caida hasta
alcanzar entre diciembre de 2012 y enero de 2013 niveles muy reducidos, incluso inferio-
res a los minimos observados en el verano de 2012. Desde comienzos de 2013, parece,
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... lo que se ha reflejado

en la continuacion de

la apelacion a los fondos

del Eurosistema, si bien

con una tendencia decreciente
desde el verano de 2012

Los depdsitos de hogares

y sociedades no financieras
iniciaron un proceso

de retroceso a mediados de
2011, debido, por un lado, a la
situacién macroecondémica...

...y, por otro, a una
recomposicion de la cartera
de ahorro de estos agentes
a favor de valores bancarios
como los pagarés

de nuevo, observarse un cierto repunte, si bien relativamente moderado. El mercado in-
terbancario espafol, por su parte, ha mostrado una evolucién similar a la comentada
para el eonia.

Como reflejo de esta falta de actividad en los mercados interbancarios, las entidades de
crédito europeas han seguido recurriendo en gran medida a los fondos del Eurosistema.
Ahora bien, cabe destacar la clara tendencia hacia una reduccion de su apelacién, que
se observa ya desde el verano de 2012, cuando el Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo redujo hasta cero la remuneracion de la facilidad de depdsito y, mas
determinante aun, anuncié su intencién de llevar a cabo operaciones de intervencién en
los mercados secundarios de deuda soberana del area del euro (programa OMT). Dicho
anuncio aumento sensiblemente la capacidad de las entidades europeas de acudir a los
mercados primarios de financiacion, hecho particularmente importante para las entida-
des espafolas, que se encontraban entre las mas afectadas por la crisis de la deuda
soberana.

La evolucién descrita ha permitido que, ademas de ir ajustando a la baja sus peticiones en
las nuevas subastas, ya en 2013 la banca europea haya empezado a devolver anticipada-
mente parte de los saldos acumulados en las dos operaciones a plazo de tres afos adju-
dicadas a finales de 2011 y comienzos de 2012. El gréafico 2.8.C muestra la evolucién del
saldo vivo de las subastas del BCE, tanto para el conjunto del Eurosistema como para las
entidades residentes en Espafa. En él puede observarse cémo, desde finales de octubre
de 2012 hasta finales de abril de 2013, las entidades residentes en Espafia redujeron su
apelacion bruta al Eurosistema en 104.000 m€ (-28 %), mientras que el descenso del sal-
do vivo en el conjunto del Eurosistema se cifré en 289.000 m€ (-25 %). En consecuencia,
el porcentaje de préstamo a entidades espafolas sobre el total del Eurosistema ha des-
cendido durante este periodo, de modo que el porcentaje adjudicado a las entidades re-
sidentes en Espaia se situé en el mes de marzo de 2013 en una cifra media del 29 %,
mientras que el dato para el mes de octubre habia sido del 32 %.

Los depdsitos de los hogares y las sociedades no financieras representan la financia-
cién minorista de las entidades de deposito. Desde mediados de 2011 los depdsitos mi-
noristas captados por las entidades de depésito iniciaron un continuado proceso de retro-
ceso, hasta alcanzar tasas de variacion interanuales negativas en el entorno del 6% a
mediados de 2012 (véase grafico 2.9.A). Esta evolucion descendente se explica, por una
parte, por la menor capacidad de los hogares y de las empresas no financieras para acu-
mular activos financieros, en un contexto de desapalancamiento y de debilidad en el cre-
cimiento de las rentas.

Por otra parte, se produjo también una cierta recomposicién de la cartera de instrumentos
de ahorro de empresas no financieras y familias, reduciéndose las tenencias de depdsitos
a favor de valores bancarios emitidos por las entidades bancarias (pagarés). Los cambios
regulatorios introducidos en 2011, tendentes a ajustar las contribuciones al Fondo de
Garantia de Depdsitos a los riesgos asumidos, redujeron el interés comercial relativo de los
depdsitos a favor de otros instrumentos, como los valores, que no quedaban sujetos
a dichas contribuciones. Este efecto, como se observa en el grafico 2.9.B, ha tendido a
atenuarse desde agosto de 2012, fecha en la que se modificaron de nuevo dichas contri-
buciones para evitar estos incentivos en términos de la comercializacién por parte de las
entidades de unos u otros productos. Descontando este segundo efecto, es decir, la re-
composicion de la cartera de los clientes desde depdsitos hacia valores emitidos por las
entidades, y que de hecho no implica una pérdida de recursos de la clientela minorista
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DEPOSITOS DE HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS, DI GRAFICO 2.9

A. TASAS DE VARIACION INTERANUAL

B. EVOLUCION DEL VOLUMEN DE VALORES DE RENTA FIJA BANCARIOS
EN MANOS DE LOS HOGARES Y DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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FUENTE: Banco de Espafa.

a En diciembre de 2012 se produjo el traspaso a la Sareb de los activos correspondientes por parte de las entidades del grupo 1, mientras que en febrero se
produjo el de las entidades del grupo 2.

Desde mediados de 2012,
los depdsitos han
evolucionado de forma
mas favorable

Dada la evolucion del crédito
y de los depésitos, la brecha
entre ambos se ha reducido
en los ultimos dos afos
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para ellas, las tasas de variacién a mediados de 2012, siendo negativas, se situaban en el
entorno del 2 %, lejos del mencionado 6 % de reduccion interanual de los depdsitos de
hogares y sociedades no financieras (véase grafico 2.9.A).

Desde mediados de 2012, la evolucién de los depdsitos minoristas ha venido siendo
progresivamente mas favorable (véase grafico 2.9.A). Asimismo, la diferencia en el ritmo
de avance de los depdsitos minoristas, y esos mismos depdsitos cuando se incluyen los
pagarés emitidos por las entidades financieras, se ha reducido, mostrando que, tras los cam-
bios legislativos de agosto de 2012, se han eliminado los incentivos para la comercializacion
de pagarés frente a depdsitos. Los datos mas recientes, relativos al mes de marzo de
2013, muestran una tasa de variacion interanual positiva de los depédsitos de hogares y
sociedades no financieras, del 2,7 %.

La evolucion del crédito y de los depdsitos de hogares y sociedades no financieras a lo
largo de los dos ultimos afios (véase grafico 2.9.C) explica el progresivo descenso de la
diferencia entre el crédito y los depdsitos (véase grafico 2.9.D), que contribuye a estrechar
la brecha o gap entre el crédito al sector privado residente y los depdsitos minoristas, lo
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FONDOS DE INVERSION Y DE PENSIONES GRAFICO 2.10

A. EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE FONDOS DE INVERSION Y DE PENSIONES B. CONTRIBUCION A LA VARIACION DEL PATRIMONIO NETO
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que es coherente, a su vez, con el progresivo desapalancamiento del sector bancario. El
traspaso de activos a la Sareb en diciembre de 2012 se percibe en la mayor intensidad del
desapalancamiento en ese mes, si bien no altera la tendencia general observada de pro-
gresiva reduccion.

En la segunda mitad de 2012 el patrimonio de los fondos de inversion apenas ha variado
y se ha mantenido en el nivel alcanzado en junio de 2012, frenando de este modo la ten-
dencia descendente que ha caracterizado su evoluciéon desde el comienzo de la crisis
(véase grafico 2.10.A). Esta evolucion es compatible con suscripciones netas de los fondos
de inversion que fueron negativas en todos los meses de 2012, continuando una tenden-
cia que se inicid en el segundo trimestre de 2011, al tiempo que se registran rentabilida-
des positivas en todos los meses a partir de junio, que compensaron las tasas de suscrip-
cién negativas, estabilizando el patrimonio neto de los fondos de inversion (véase grafico
2.10.B). Esta tendencia se ha revertido ligeramente en los primeros meses de 2013. El
patrimonio de los fondos de pensiones ha aumentado en los dos ultimos trimestres de
2012; un incremento de su patrimonio en dos trimestres consecutivos no ocurria desde
principios de 2011 (véase grafico 2.10.A).

Las entidades de depdsito registraron unas pérdidas antes de impuestos de 62.278 m€ en
2012, que se vieron reducidas hasta los 52.889 m€ después de impuestos. Ello fue posible
debido, esencialmente, al impacto de las pérdidas contables de las entidades incluidas en
el grupo 1 (47.901 m€) y grupo 2 (11.334 m€), que generan bases imponibles negativas y
que, de acuerdo con la normativa fiscal vigente para el ejercicio fiscal de 2012, podran ser
compensadas con bases imponibles positivas de futuros periodos fiscales durante los
préximos 18 afos.

El resultado consolidado atribuido a la entidad dominante fue de —43.724 m€ entre enero y
diciembre de 2012 (véase cuadro 2.2), lo que contrasta con unos resultados positivos de
2.734 m€ en el afo anterior. Estas pérdidas supusieron una rentabilidad de los activos
totales medios (ROA) del -1,19 %, frente al 0,08 % observado en 2011. Por su parte, la
rentabilidad de los fondos propios medios (ROE) fue del =21 % en 2012, en contraste con
el 1,3 % observado un afio antes.

Una parte muy importante de estas pérdidas de 43.724 m€ (véase grafico 2.11.A) corres-
ponde a las entidades pertenecientes al grupo 1 (BFA, NCG Banco, Catalunya Banc y
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA. CUADRO 2.2
ENTIDADES DE DEPOSITO
Dic-12 Dic-11 Dic-12
% var.
m€ dic 2012/ % ATM % ATM
dic 2011

Productos financieros 135.619 -1,0 3,78 3,70
Costes financieros 67.823 -8,1 2,03 1,85
Margen de intereses 67.796 7,2 1,74 1,85
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.531 -28,9 0,06 0,04
Resultados entidades método participacion 3.081 -14,8 0,10 0,08
Comisiones netas 23.546 -0,1 0,65 0,64
Resultado de operaciones financieras 8.188 22,8 0,18 0,22
Otros resultados de explotacion (neto) -3.168 - -0,03 -0,09
Margen bruto 100.973 2,9 2,70 2,75
Gastos de explotacion 50.076 -0,7 1,39 1,36
Margen de explotacion 50.898 6,8 1,31 1,39
Pérdidas deterioro (prov. especificas, genéricas) 86.564 173,6 0,87 2,36
Otras dotaciones a provisiones (neto) 7.941 91,6 0,11 0,22
Resultado de la actividad de explotacion -43.608 — 0,33 -1,19
Pérdidas por deterioro de activos distintos de la inversion crediticia 18.360 36,8 0,37 0,50
Resultados por ventas (neto) -310 - 0,10 -0,01
Resultados antes de impuestos -62.278 — 0,06 -1,70
Resultado neto -562.889 - 0,08 -1,44
PRO MEMORIA:

Resultado atribuido a la entidad dominante -43.724 — 0,08 -1,19

FUENTE: Banco de Espafa.

... a las entidades del grupo 1.
Las entidades de los grupos
0y 3, consideradas
conjuntamente, mostraron
beneficios

La evolucion negativa

del resultado se explica,

en gran medida, por el fuerte
aumento de las provisiones por
deterioro de activos en 2012

El margen de intereses
evoluciond de forma positiva
en 2012...

Banco de Valencia), mientras las restantes pérdidas se concentran en las entidades perte-
necientes al grupo 2 (BMN, Caja3, CEISS y Liberbank). Las entidades de los grupos 0y 3,
cuyo peso sobre los activos totales medios del sistema es del 74,3% en su conjunto,
mostraron unos resultados positivos en diciembre de 2012, destacando los beneficios de
los grandes grupos bancarios con fuerte presencia internacional (3.860 m€) y las pérdidas
de 2.460 m€ de uno de los integrantes del grupo 3.

La mayor parte de las pérdidas del total del sistema vienen explicadas por el fuerte aumen-
to de las provisiones que las entidades han dotado a lo largo de 2012, en gran parte para
cumplir con las exigencias adicionales de los reales decretos leyes 2/2012 y 18/2012,
aprobados en el primer semestre de 2012 (véase grafico 2.14).

El margen de intereses evolucion6 de forma positiva en 2012, creciendo un 7,2 % en tasa
interanual’. Este incremento se ha basado en una reduccion de los costes financieros (8,1 %)
mayor que la observada en los productos financieros (-1 %). En términos de activos totales
medios, el margen de intereses también evolucion6 al alza, pasando de representar un 1,74 %
de los ATM en diciembre de 2011 a suponer un 1,85 % en diciembre de 2012.

7 Alolargo de 2012 se han llevado a cabo diversos procesos de integracion entre entidades, de tal forma que el peri-
metro ha variado entre 2011 y 2012. Ello afecta a la comparabilidad de ambas fechas, y en particular afecta a la baja
—si bien no de forma muy significativa— a las tasas de variacion de las diferentes partidas de cuenta de resultados,
por lo que el crecimiento del margen de intereses, una vez corregido dicho efecto, habria sido ligeramente superior.
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RESULTADOS DEL EJERCICIO Y MARGEN DE INTERESES

A. RESULTADO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE, POR GRUPOS
(panel superior) Y PESO DE LOS ACTIVOS TOTALES MEDIOS DE CADA
GRUPO SOBRE EL TOTAL (panel inferior)

GRAFICO 2.11

B. PORCENTAJE DE LA VARIACION DEL MARGEN DE INTERESES
EXPLICADO POR CADA FACTOR
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FUENTE: Banco de Espanfa.

... por la evolucion de

los tipos medios de activo
y pasivo y a pesar de la
reduccion en la actividad

Centrando el andlisis en los negocios en Espafa, el incremento del margen de intereses
en 2012 se explica principalmente por la evolucion de los tipos medios de productos y de
costes financieros (esto es, por un efecto precio), ya que la evolucién de la actividad
(efecto cantidad) fue ligeramente negativa (véase gréafico 2.11.B), en consonancia con la
evolucion del crédito analizada en este Informe anteriormente. La evolucion del diferen-
cial entre los tipos de activo y pasivo mas que compensé el descenso de la actividad
registrado en 2012.

Diferenciando por entidades, el margen de intereses crecio tanto para las entidades de los
grupos 1y 2 como para el resto, si bien de forma mas acusada para el conjunto de entida-
des que configuran los grupos 1y 2 (18,6 % en tasa interanual en los negocios en Espana),
que para el resto de entidades (9,4 % en tasa interanual entre diciembre de 2012 y diciem-
bre de 2011). En ambos grupos de entidades, de forma coherente con lo observado para
el total, el efecto precio (variacion de los diferenciales de activo y pasivo) dominé sobre el
efecto cantidad (variacion de la actividad), si bien en uno y otro grupo la evolucién es re-
flejo de dos comportamientos distintos (véanse graficos 2.11.C y D).
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ACT

A

IVOS Y PASIVOS FINANCIEROS, SALDOS DE BALANCE, DI

ENTIDADES DE LOS GRUPOS 1Y 2.
ACTIVOS FINANCIEROS MEDIOS

GRAFICO 2.12

B. ENTIDADES DE LOS GRUPOS 1Y 2.
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FUENTE: Banco de Espana.

Las entidades de

los grupos 1y 2 modificaron la
composicion de su balance,
con mas financiacion de
bancos centrales y mas
inversion en deuda publica
espafola, lo que aumento

el diferencial

En el resto de entidades, las
variaciones de composicion
fueron menos significativas

Las comisiones netas
registraron un leve
descenso...

BANCOS CENTRALES Y EC
s \|ALORES NEGOCIABLES Y PASIVOS SUBORDINADOS

En el caso de las entidades pertenecientes a los grupos 1y 2, el diferencial de tipos me-
dios de activos y pasivos de la clientela (que refleja fundamentalmente la operativa de
concesion de crédito y de financiacién a través de depdsitos) descendié en 2012 en
0,14pp, mientras que el diferencial de tipos medios para el conjunto del balance crecié
0,18pp. Es decir, estas entidades modificaron la composicién de su balance (véanse
graficos 2.12.A y B), incrementando la proporcién de su financiacion procedente del ban-
co central e invirtiendo una mayor parte de su activo en valores de renta fija, incluyendo
tanto la deuda publica espafiola como otros bonos con garantia publica, lo que tuvo como
consecuencia el mencionado incremento en el diferencial de tipos de activo y pasivo.

Por el contrario, las restantes entidades mostraron un incremento similar en el diferencial
de tipos medios de clientes y en el diferencial del total del balance. Si bien estas entida-
des también han incrementado su financiacion procedente del banco central y han aumen-
tado sus tenencias de valores de renta fija, dichas variaciones han sido menos significati-
vas (véanse gréficos 2.12.C y D).

Las comisiones netas a nivel consolidado experimentaron un leve descenso del 0,1 % en
diciembre de 2012 en tasa interanual, si bien en términos de ATM su variacion no fue
significativa (-0,1 pp). La evolucion de las comisiones vino marcada por el crecimiento
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EVOLUCION DE EMPLEADOS Y OFICINAS EN LOS NEGOCIOS EN ESPANA GRAFICO 2.13
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Proyeccion del nimero de empleados/oficinas de acuerdo a los planes de reestructuracion aprobados por la Comision Europea para los grupos 1y 2.

... mientras que los gastos
de explotacion mostraron
un descenso, especialmente
en los negocios en Espafa

observado en las derivadas de servicios de cobros y pagos y por el descenso en las
procedentes de servicios de valores y de la comercializacidon de productos financieros no
bancarios. Las entidades pertenecientes a los grupos 1 y 2 mostraron un descenso sig-
nificativo en las comisiones netas percibidas (-6,8 %), debido a la menor actividad regis-
trada en estas entidades. En el resto de entidades las comisiones se mantuvieron sin
cambios en el Ultimo afo.

Por su parte, los gastos de explotacion descendieron un 0,7 % en tasa interanual en
2012, concentrandose este descenso en los negocios en Espafa (-5,8 %). Especialmen-
te significativo fue el descenso en los gastos de personal (-2,4 %), posibilitado, en parte,
por los procesos de integracion entre entidades llevados a cabo durante 2012 y que se
han traducido, en los negocios en Espafia, en un descenso significativo tanto del nime-
ro de empleados (véase grafico 2.13.A) como del numero de oficinas (véase grafico
2.13.B). Dichos descensos han sido mas pronunciados en las entidades pertenecientes
alos grupos 1y 2, que situan su nivel de oficinas en torno al que se habia observado en
1998 y el de empleados en los registrados en el afio 2000. Para estas entidades, de los
grupos 1y 2, la reduccién en los gastos de explotacion también ha sido mas intensa
(-6 % en tasa interanual, frente al -0,2 % en el resto de entidades). De acuerdo con los
planes de reestructuraciéon aprobados, la disminucion de empleados y de oficinas debe
continuar (véanse graficos 2.13.A y B) hasta alcanzar los objetivos establecidos en di-
chos planes, condicidon necesaria para haber obtenido la recapitalizacion con fondos
publicos. En términos de ATM, los gastos de explotacién también han experimentado un
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ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA SOBRE ATM

Entidades de depésito

GRAFICO 2.14
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FUENTE: Banco de Espafia.

Las pérdidas por deterioro
registraron un fuerte aumento
en 2012, en gran medida por
el impacto de los RDL 2/2012
y 18/2012...

... siendo el incremento mas
importante en las entidades
de los grupos 1y 2

leve descenso en el conjunto de entidades de depdsito (-0,03 pp), siendo la reduccién
muy parecida para las entidades de los grupos 1y 2 y para el resto, si bien su peso
sobre ATM sigue siendo mas importante en el conjunto de entidades no pertenecientes
a los mencionados grupos 1y 2.

Las pérdidas por deterioro de activos, que muestran las provisiones especificas y gené-
ricas, crecieron de forma muy importante en 2012 (173,6 %) a nivel consolidado. En térmi-
nos de ATM también aumentaron muy significativamente su importancia, pasando de
representar un 0,87 % de los ATM en diciembre de 2011 a suponer un 2,3 % un afo des-
pués. El cumplimiento del RDL 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector finan-
ciero, y del RDL 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de los activos inmo-
biliarios del sector financiero, motivdé en buena medida el incremento observado en las
provisiones por deterioro. Si bien durante el primer semestre las entidades anticiparon en
mayor o menor medida las provisiones que se habian de acumular a lo largo de 2012, ha
sido en el ultimo trimestre del aflo cuando se ha contabilizado el grueso de las provisiones
adicionales derivadas de los mencionados reales decretos leyes. No obstante, la propia
evolucion del entorno macroecondmico ha incidido adicionalmente en el incremento de
provisiones llevado a cabo por las entidades, debido al aumento en los activos dudosos.

El importante crecimiento en las pérdidas por deterioro se concentrd especialmente en las
entidades pertenecientes a los grupos 1y 2, donde, en términos de ATM, las provisiones
especificas y genéricas aumentaron desde el 0,9 % en diciembre de 2011 hasta el 6,2 %
en diciembre de 2012. En el conjunto del resto de entidades, el peso sobre ATM ascendio
hasta el 1,4 % en diciembre de 2012, frente al 0,9 % registrado el afio anterior.
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INFORMACION DE MERCADO GRAFICO 2.15
Comparacion internacional (a)
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Por su parte, las pérdidas por
deterioro del resto de activos
mostraron también un fuerte
incremento

En 2013 se esperan presiones
adicionales sobre la cuenta
de resultados, por la menor
actividad y por el incremento
de dudosos

Las cotizaciones

bursatiles en 2013 han
seguido una evolucién
positiva hasta la fecha

2.3 Solvencia

Las pérdidas por deterioro del resto de activos (aquellos distintos de la inversion crediti-
cia) mostraron una evolucion similar, con un fuerte incremento a lo largo de 2012 en
comparacién con el afio anterior (36,8 %) y con un aumento significativo en su peso so-
bre ATM (0,5 % en diciembre de 2012, frente al 0,37 % el afio anterior). Son las entidades
pertenecientes a los grupos 1y 2 las que han concentrado una buena parte del incremen-
to total observado, tanto en crecimiento interanual como en peso sobre ATM.

En suma, la situacion de la cuenta de resultados de las entidades de depdsito espaiolas se
vera presionada en préximos trimestres por un contexto macroeconémico en Espaia que
hace pensar en un volumen de actividad crediticia en descenso, al tiempo que en una dina-
mica ascendente de los activos dudosos, lo que impactara negativamente en el margen de
intereses, asi como en mayores necesidades de provisiones a lo largo de 2013. No obstan-
te, dichas provisiones cabe pensar que seran significativamente inferiores a las que se re-
quirieron en 2012 con motivo de los reales decretos leyes 2/2012 y 18/2012. Por todo ello,
el margen de maniobra con el que cuentan las entidades para hacer frente a los retos que
plantea su cuenta de resultados en 2013 es bastante limitado, lo que debe llevar a conside-
rar politicas de contencion de costes. De no hacerse asi, el consiguiente deterioro adicional
de los margenes y de los resultados podria erosionar sus recursos propios.

En lo que llevamos de 2013, la evolucién de las cotizaciones bursatiles de los principales
bancos privados europeos ha sido positiva. La subida de las cotizaciones de las entida-
des espafiolas se situa en una posicion intermedia en relacion a otras entidades compa-
rables europeas, aunque mostrando una elevada dispersién (véase grafico 2.15.A). Como
consecuencia de esta favorable evolucion, la relacion entre el valor en bolsa de las enti-
dades y su valor en libros sigue mejorando, aunque sigue estando en valores inferiores a
la unidad para la mayoria de los bancos. Los principales bancos privados espafioles se
encuentran en una posicién intermedia frente a sus homdlogos europeos en la relacion
entre el valor en bolsa y el valor en libros (véase grafico 2.15.B).

El coeficiente de solvencia del conjunto de las entidades de depdsito en 2012 viene deter-
minado por los procesos de reestructuracion y de recapitalizacion que se han realizado a
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EVOLUCION DE LA SOLVENCIA

14 -
13 +

12 -
1 -
10 -

8
7 F

6

GRAFICO 2.16
Entidades de depdsito, excepto grupos 1y 2
%
|
9 /
dic-09 dic-10 dic-11 dic-12

dic-08

e COEFICIENTE DE SOLVENCIA TOTAL

FUENTE: Banco de Espana.

El coeficiente de solvencia
de las entidades espafolas,
excluyendo a las de los
grupos 1y 2, fue del 12,1%
en diciembre de 2012...

... alcanzando la ratio
de capital principal el 10 %
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s COEFICIENTE DE SOLVENCIA BASICO e CAPITAL PRINCIPAL

lo largo del ejercicio 2012, y que para las entidades del grupo 2 se han concluido en el mes
de febrero de 2013. Por estos motivos, a los efectos del analisis de la solvencia del sector
bancario, se analiza su evolucién considerando el conjunto del sector, excepto las entida-
des de los grupos 1y 2, para las que se realiza un analisis detallado en el recuadro 2.4.

El coeficiente de solvencia total de las entidades de depdsito espafiolas —excluidas las de
los grupos 1y 2— alcanzé un 12,1 % en diciembre de 2012, nivel que supone una reduccion
de 33 pb con respecto al dato observado en diciembre de 2011. El coeficiente de capital
basico se ha mantenido practicamente estable a lo largo del ultimo afio, pasando del 10,7 %
en diciembre de 2011 al 10,6 % en diciembre de 2012 (véase grafico 2.16).

El RDL 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, establecia
requisitos de capital principal, con caracter general, del 8 %, y del 10 % para las entidades
con dificil acceso a los mercados de capitales y para las que la financiacién mayorista
fuera relevante. En cumplimiento de lo acordado en el MoU, el RDL 24/2012 y, posterior-
mente, la Ley 9/2012, que lo deroga, han transformado tales requerimientos de capital en
un requrimiento unico del 9 %. Asimismo, se modifica la definicién de capital principal,
para adoptar la establecida por la Autoridad Bancaria Europea (EBA) en su recomenda-
cién 2011/1. Asimismo, la Ley 9/2012 establece que las entidades deberan cumplir con
estos nuevos requerimientos desde el 1 de enero de 2013.

La Circular 7/2012 del Banco de Espafa, que desarrolla la Ley 9/2012, solicita a las entida-
des que elaboren excepcionalmente un estado a fecha 1 de enero de 2013, que considere
la nueva definicidon de capital principal y tome como denominador los activos pondera-
dos por riesgo de diciembre de 2012. Usando esta informacién, se obtiene que el capital
principal de las entidades de depdsito espafolas, exlcuidas las que integran los grupos 1
y 2, fue del 10,2 % (véase grafico 2.16).

Los recursos propios totales del conjunto de entidades de depdsito, excluidos los grupos
1y 2, se redujeron un 9,3 %, el capital basico (tier 1) un 8,4 % y los de segunda categoria
un 16,5% (véase grafico 2.17.B). Esta evolucion a la baja de los recursos propios es
compatible con un leve aumento en la calidad de aquellos, al aumentar el peso relativo
de los de mejor calidad dentro del total (1 pp, hasta alcanzar el 91,9 % del total). Para el
tier 1 el comportamiento de los distintos factores que lo componen ha sido muy dispar.
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IMPLANTACION DE LOS NUEVOS PLANES DE REESTRUCTURACION

A finales de septiembre de 2012 se publicaron los resultados de-
finitivos de las necesidades de capital del sector bancario, de
acuerdo con la evaluacién externa realizada por expertos inde-
pendientes. Estos cifraron unas necesidades finales de capital
por importe de 27.300 y 56.900 m€ en los escenarios base y
adverso, respectivamente. Como conclusion légica de este re-
sultado, se requirié a las entidades con necesidades adicionales
de capital que presentaran unos planes de recapitalizacion. El
grafico A recoge las necesidades de capital procedentes de este
ejercicio.

Estos planes han comprendido un conjunto heterogéneo de medi-
das, las principales de las cuales se resumen a continuacion. Asi-
mismo, en estos planes desempefa un papel relevante el trapaso
de activos deteriorados a la Sociedad de Gestion de Activos Pro-
cedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb), cuyos importes
se desglosan en el gréfico 2.1.A de este Informe.

Asuncion de pérdidas por accionistas y tenedores de instrumen-
tos hibridos

Como consecuencia del nuevo marco legal derivado del MoU so-
bre condiciones de politica sectorial financiera, las entidades con
necesidades adicionales de capital y sin capacidad para captar
capital privado han tenido que realizar o deben realizar un ejercicio
previo de asuncién de pérdidas por parte de los accionistas y los
tenedores de instrumentos hibridos de capital (participaciones
preferentes y deuda subordinada).

Captacion de capital por vias privadas
Una segunda via ha sido la recapitalizacién por vias privadas, es-
pecialmente relevante en el caso de las entidades del denominado

«grupo 3» (Banco Popular e Ibercaja), que han acudido a esta via
con el fin de evitar la entrada de capital publico en su accionariado:

A. NECESIDADES ADICIONALES DE CAPITAL
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RECUADRO 2.4

— Banco Popular capt6 2.500 m€ en una ampliacion de capital
en el mercado, lo que, unido a la realizacion de diversas plus-
valias, le ha permitido solventar las necesidades adicionales
de capital halladas en la prueba de resistencia del consultor
externo.

— Ibercaja ha cubierto sus necesidades de capital con la realiza-
cién de plusvalias.

Apoyos publicos realizados por el FROB

No obstante la relevancia de las anteriores medidas, un grupo sig-
nificativo de entidades han debido acudir a solicitar ayudas publi-
cas por parte del FROB, para lo cual este recibié fondos proce-
dentes del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). Dichas
ayudas se manifestaron de la siguiente forma:

— En un grupo de entidades pertenecientes tanto al grupo 1
como al 2 (Banco de Valencia, Catalunya Banc, NCG Banco,
Bankia-BFA, BMN y CEISS), las ayudas fueron en forma de
capital, por importe de 38.302 m€, tomando el FROB la ma-
yoria del capital de estas entidades.

— En dos entidades (Caja3 y Liberbank), estas ayudas adopta-
ron la forma de bonos convertibles contingentes, por importe
de 531 m€. Ambas entidades pertenecian al grupo 2.

De las entidades que han pasado a estar controladas por el
FROB, ya se ha culminado la venta de Banco de Valencia, mien-
tras que CEISS esta a la espera de finalizar su proceso de integra-
cién con Unicaja. Por lo que respecta a Catalunya Banc y NCG
Banco, las autoridades espafolas se han comprometido a priva-
tizarlas en un plazo de cinco afios, debiendo acometer un proceso
de liquidacién en caso contrario. En el caso de BMN, el compromi-
so implica la salida a bolsa de la compania antes de finales de

B. IMPACTO DE CADA MEDIDA EN EL CUMPLIMIENTO DE LAS NECESIDADES
ADICIONALES DE CAPITAL
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IMPLANTACION DE LOS NUEVOS PLANES DE REESTRUCTURACION (cont.)

2017. Por ultimo, BFA-Bankia, dado su caracter sistémico, no esta
sujeta a este requerimiento de venta a terceros.

A fecha de redaccion de este Informe, las medidas anteriores se
estan implantando de forma paulatina. En el grafico B se recoge
el impacto de cada medida en la cobertura de las necesidades
adicionales de capital (miles de millones de euros), a la es-
pera de que se concrete el resultado final del ejercicio de asun-

EVOLUCION Y COMPOSICION DE LOS REQUERIMIENTOS Y RECURSOS PROPIOS
Entidades de depdsito, excluidas las entidades de los grupos 1y 2
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FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO 2.4

cién de pérdidas de los accionistas y tenedores de instrumentos
hibridos.

Una vez concluyan los ejercicios de asuncion de pérdidas por par-
te de los accionistas y los tenedores de instrumentos hibridos, las
ratios de solvencia core tier 1 (con respecto a diciembre de 2012)
para las entidades del grupo 1 alcanzaran el 10,5 %, las del grupo 2
se situaran en el 9% vy las del grupo 3 en el 10,1 %.

GRAFICO 2.17
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SOLVENCIA DE LOS MAYORES BANCOS EUROPEOS (a)

A. RATIO CORE CAPITAL. DICIEMBRE DE 2012
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a Se toman las entidades de mayor tamafio de Espafia, Francia, Italia, Alemania, Reino Unido, Suiza, Holanda, Portugal, Bélgica, Dinamarca y Suecia. En cada
gréfico se representan las entidades en orden decreciente de la variable en cuestion.
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Asi, el capital ha crecido a una tasa del 20,7 %, 3,7 pp mas que en diciembre de 2011,
mientras que las reservas se han desacelerado 7,4 pp, al decrecer a una tasa del 9 %. Esta

reduccion de las reservas se explica por los menores resultados registrados en el ejercicio
2012 para este conjunto de entidades (véase grafico 2.17.C).

Los recursos propios de segunda categoria o tier 2 se han reducido, lo que es compatible

con la tendencia normativa —espanola y general—, a dar una mayor relevancia a los de

mayor calidad. En concreto, la financiacién subordinada ha descendiendo a tasas cerca-

nas al 20 % en diciembre de 2012 en relaciéon con el mismo periodo del afio anterior
(véase grafico 2.17.D).
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Los bancos espafioles
muestran una baja posicién
relativa en cuanto a los
coeficientes de capital en
comparacion con las
entidades europeas, si bien
muestran una mejor posicion
en cuanto a apalancamiento

Los requerimientos del total de entidades de depdsito, excluidas las de los grupos 1y 2,
cayeron un 6,8 % con respecto al afio previo (a una tasa de caida 1,4 pp mayor que la
observada en diciembre de 2011), evolucion que viene explicada en su mayor parte por
los requerimientos por riesgo de crédito, que suponen el 86 % sobre los totales (véase
grafico 2.17.A).

Las entidades europeas de mayor tamafo presentan unos coeficientes de capital que se
sitlan en practicamente todos los casos por encima del 10 %, incluyendo las dos entida-
des espanolas (véase grafico 2.18, en el que 12 de los 19 bancos se situan entre el 12,5 %
y el 10 %). Los bancos europeos registran, en términos relativos, mediciones mas eleva-
das de sus ratios de solvencia que los bancos espafioles. La baja posicion relativa de los
bancos espafioles respecto a sus homaologos europeos en cuanto al coeficiente de capital
se revierte al considerar la ratio de apalancamiento (fondos propios sobre activo en libros).
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3.1 Situacién actual
respecto del
supervisor
bancario Unico

En junio de 2012 los jefes
de Estado de la zona del
euro instaron a la creacion
de un supervisor bancario
Unico como primer paso
para la Union Bancaria...

... lo que se tradujo en un
acuerdo del Consejo de la UE
para establecer un Mecanismo
Unico de supervision (MUS)...

... en el que trabajaran el BCE
y autoridades supervisoras
nacionales conjuntamente...

... Y que estara gobernado

por un Consejo de Supervision,
encargado de elevar

las propuestas al Consejo

de Gobierno del BCE

El BCE asumira la supervision
directa de las entidades
significativas...

3 OTROS ASUNTOS

El capitulo 3 de este Informe se dedica a tres cuestiones con repercusiones mas o menos
inmediatas en la situacion y el andlisis de la estabilidad financiera. En primer lugar, se
describe el estado de desarrollo actual de la creacion de un supervisor bancario Unico en
la zona del euro, como primer paso para alcanzar la llamada «Unién Bancaria». En segun-
do término, y también desde una perspectiva internacional, se da cuenta de las activida-
des de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS, o ESRB por sus siglas en inglés).
Finalmente, se dedica la ultima parte del capitulo a enumerar las iniciativas mas destaca-
das que en materia de transparencia se han llevado a cabo en los Ultimos afios en relacion
con el sector bancario espafnol.

En junio de 2012, con el objetivo de mejorar la calidad de la supervisién en la zona del euro
y de facilitar la ruptura del vinculo negativo que se habia creado entre la confianza en las
entidades bancarias y las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda publica, los jefes de
Estado de la zona del euro hicieron una declaracion instando a la creacién de un supervi-
sor bancario unico como primer paso de la llamada «Unién Bancaria» que habra de ser
completada con el establecimiento de un mecanismo Unico de supervisién y un sistema
armonizado de garantias de depdsitos.

Siguiendo este mandato, el 12 de diciembre de 2012 el Consejo de la Unién Europea en la
sesion del Ecofin alcanzé un acuerdo por unanimidad sobre las propuestas legislativas en-
caminadas a establecer un Mecanismo Unico de supervision (MUS) para las entidades de
crédito. Dichas propuestas consisten en un borrador de reglamento que encomienda las
tareas de supervision al BCE y otro que modifica la regulacion de la ABE para adaptarla a
las nuevas circunstancias. Estas iniciativas legislativas estan siendo negociadas con el Par-
lamento Europeo en el llamado «proceso de trilogos» para su aprobacion y, en su caso, ser
sometidas a la consulta de los parlamentos nacionales cuyo ordenamiento juridico lo exige.

Una vez en vigor la regulacion, el BCE contara con un plazo de doce meses para la pues-
ta en marcha efectiva de la supervisién Unica.

El MUS sera un nuevo organismo supervisor, en el que trabajen conjuntamente el BCE y las
distintas autoridades supervisoras nacionales. El BCE sera el responsable maximo de su
funcionamiento, para lo que la regulacién le confiere unas amplias facultades en materia de
supervisién prudencial.

En relacidon con su gobernanza, se creara un Consejo de Supervision, en el que estaran re-
presentados tanto los supervisores nacionales como el BCE, que sera el responsable de la
ejecucion de las responsabilidades en materia de supervision y de elevar las propuestas de
decision sobre entidades bancarias al Consejo de Gobierno del BCE.

El MUS sera responsable de la supervisiéon prudencial de todas las entidades de depdsito
del area euro y de aquellos paises de la Unién Europea que deseen sumarse a él, pero esta
tarea se ejecutara bajo un esquema diferenciado en razén de la importancia de aquellas.

La regulacion contempla que el BCE, con el apoyo de las autoridades nacionales, asuma la
supervision directa de las instituciones de depdsito significativas, entendidas como aquellas
con activos que a nivel consolidado superen los 30.000 m€ de o el 20 % del producto interior
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... mientras que el resto de
bancos seguiran supervisados
por las autoridades nacionales

La transicion hasta la puesta
en marcha del MUS sera
compleja, por lo que se han
creado diferentes grupos

de trabajo

3.2 Actuaciones
recientes de la Junta
Europea de Riesgo
Sistémico (JERS)

La JERS comenzé a funcionar
en enero de 2011, con la
mision de prevenir o mitigar
los riesgos de caracter...

bruto del pais miembro, las que por su actividad transfronteriza puedan considerarse relevan-
tes, las que hayan recibido ayuda financiera del Mecanismo Europeo de Estabilidad y, en
cualquier caso, los tres mayores bancos de cada pais participante.

El resto de bancos que no alcancen los umbrales para ser considerados significativos
seguiran siendo supervisados por las autoridades nacionales, aunque estas deberan to-
mar las decisiones supervisoras siguiendo las normas, guias o instrucciones del BCE, que
podra efectuar cuantas investigaciones considere precisas o incluso asumir la supervision
directa de una entidad si lo considera necesario para garantizar la aplicacién de estandares
supervisores adecuados.

La complejidad y la magnitud de la tarea hacen precisa una intensa preparacion de la transi-
cion hasta la puesta en marcha del MUS, por lo que se ha fijado un exigente plan de trabajo.
Para ello, bajo el liderazgo de la High Level Task Force on Supervision dirigida por el presiden-
te del BCE, se ha creado una Task Force que desarrolla su trabajo a través de cuatro grupos:

— Grupo de trabajo 1, de catalogacion de bancos. Se ocupa de recoger datos para te-
ner un catalogo de los bancos del area euro que dé soporte al BCE en la determina-
cién de la importancia de las entidades de depdsito europeas y, consecuentemente,
su régimen de supervision.

— Grupo de trabajo 2, en temas legales. Se ocupa del desarrollo de la regulacién del
Consejo para fijar el marco organizativo interno del MUS, en el que debera concretar-
se el papel del BCE y de las ANC en la supervision.

— Grupo de trabajo 3, en modelo de supervisidon. Su objetivo es proporcionar una des-
cripcion practica de como el MUS llevaria a cabo la supervision de los principales ti-
pos de bancos de la zona del euro.

— Grupo de trabajo 4, en informacion financiera. Se ocupa del analisis de los estandares
vigentes en los distintos Estados miembros, para fijar las lineas generales para la re-
mision periddica de los estados reservados de los bancos al MUS vy elaborar una
propuesta de homogeneizacion.

Por ultimo, hay que sefialar que la propuesta de modificaciéon del Reglamento de la ABE
esta intimamente relacionada con el proyecto del MUS, y en particular uno de sus objetivos
es que la toma de decisiones en el mercado Unico resulte equilibrada tras la asuncion por
el BCE de las responsabilidades directas de supervisiéon en un buen nimero de paises de
la Union Europea.

La JERS comenzé a funcionar en enero de 2011, con la misién de prevenir o mitigar los
riesgos de caracter sistémico que puedan llegar a amenazar la estabilidad financiera en la
UE' . Desde entonces, su actividad se ha desarrollado en diversos ambitos relacionados
con la supervision macroprudencial del sistema financiero. En primer lugar, desde una pers-
pectiva de corto plazo, ha analizado las principales amenazas para la estabilidad financiera
de la UE en el contexto de la crisis; en segundo lugar, ha realizado un trabajo de analisis,
orientado a detectar potenciales riesgos de medio y largo plazo; en tercer lugar, ha venido
trabajando de forma continuada en la creacion de un esquema conceptual y de un marco

1 Para una revision detallada de la estructura, objetivos e instrumentos de la JERS, véase el recuadro «La JERS y la
supervision macroprudencial en Europa», publicado en el Informe de Estabilidad Financiera 11/2011.
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...sistémico que puedan llegar
a amenazar la estabilidad
financiera en la UE

La evaluacién de riesgos
reciente de la JERS resalta
que se ha producido

una mejoria generalizada

de las condiciones

en los mercados financieros...

... si bien el nivel

de incertidumbre todavia
es elevado y el sistema
financiero sigue siendo
vulnerable ante posibles
shocks macrofinancieros

En diciembre de 2012,

los trabajos de la JERS para
evaluar los potenciales riesgos
sobre la estabilidad financiera
de la UE cristalizaron en dos
recomendaciones publicas

El primer conjunto de
recomendaciones aborda
los riesgos relacionados
con la financiacion

del sector bancario

institucional que permita llevar a cabo una politica macroprudencial efectiva; y, por ultimo,
ha emitido recomendaciones para tratar la prevenir la materializacion de algunos riesgos
potenciales sobre la estabilidad financiera de la UE.

La evaluacion de riesgos reciente de la JERS resalta que se ha producido una mejoria
generalizada de las condiciones en los mercados financieros, que se refleja, entre otros
aspectos, en la relajacidon de las tensiones en los mercados de deuda soberana, en el
descenso de las rentabilidades de la deuda corporativa y en la mejora del acceso de las
entidades de crédito a financiacion. Ademas, existen signos de cierta mejora en lo relati-
vo a la fragmentacién de los mercados financieros de la UE.

Sin embargo, la JERS destaca que el nivel de incertidumbre todavia es elevado y que el
sistema financiero sigue siendo vulnerable ante posibles shocks macrofinancieros. En par-
ticular, se resalta que una evolucién econdémica peor que la esperada podria tener un im-
pacto negativo sobre los beneficios de las entidades de crédito. A su vez, la incertidumbre
sobre los balances de los bancos podria afectar a su capacidad para captar capital y para
obtener financiacion en los mercados, asi como para proveer crédito a la economia real,
lo que, a su vez, pondria en riesgo la recuperacion econdmica. Ante la persistencia de
estos riesgos, la JERS resalta la necesidad de realizar esfuerzos adicionales para reforzar
la confianza en los balances de las entidades de crédito y, en este sentido, sefiala la con-
veniencia de mejorar el grado de armonizacién de conceptos como el forbearance —prac-
ticas de refinanciacioén y reestructuracion de préstamos que las entidades utilizan cuando
los prestatarios no pueden hacer frente a sus pagos— y los non-performing loans.

Asimismo, la JERS ha sefalado los riesgos que podrian derivarse del mantenimiento en el
tiempo de un entorno de bajos tipos de interés, y en particular sobre el modelo de negocio
de las empresas de seguros de vida, en la medida en que en el actual entorno de bajas
rentabilidades es dificil para las empresas de algunos paises obtener los rendimientos
comprometidos y pueden aparecer incentivos al search for yield.

En diciembre de 2012, los trabajos de la JERS para evaluar los potenciales riesgos sobre
la estabilidad financiera de la UE cristalizaron en dos recomendaciones? publicas. La pri-
mera de ellas se centra en las vulnerabilidades asociadas a la financiacion bancaria, mien-
tras que la segunda se refiere a los riesgos relacionados con la actividad de los fondos del
mercado monetario.

El primer conjunto de recomendaciones aborda los riesgos relacionados con la financiacién
del sector bancario. En primer lugar, para prevenir los riesgos asociados a la excesiva fragi-
lidad de las estructuras de financiacion bancarias, la JERS recomienda que los supervisores
estrechen el seguimiento de estos riesgos mediante el analisis detallado de los planes de
financiacién de las entidades. En segundo lugar, ha emitido diversas recomendaciones rela-
cionadas con el aumento del denominado asset encumbrance (concepto que hace referen-
cia a la parte del activo que esta comprometida como resultado de su utilizacion en opera-
ciones de financiacién garantizada). La JERS recomienda reforzar el seguimiento de este
riesgo por parte de las entidades y de los supervisores, asi como mejorar la transparencia
sobre los niveles y la evolucion del asset encumbrance. Por Ultimo, la JERS ha emitido una
recomendacién orientada a identificar las mejores practicas en relacién con los covered
bonds y a promover la armonizacion de los marcos regulatorios nacionales en este ambito.

2 Ladocumentacion relativa a estas recomendaciones puede consultarse en la siguiente pagina web: http://www.esrb.
europa.eu/recommendations/html/index.en.html.
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El segundo conjunto de
recomendaciones se refiere

a los riesgos asociados a la
operativa de los fondos

del mercado monetario, que
se consideran un componente
esencial del «sistema bancario
en la sombra»

Alo largo de 2012 vencieron
los plazos establecidos

en las tres primeras
recomendaciones de la JERS

En relacion con el desarrollo
de un marco analitico

y conceptual de la politica
macroprudencial, la JERS ha
seguido trabajando y desde
septiembre de 2012 se
empez6 a publicar el
denominado risk dashboard

Con arreglo a la legislacion,a lo
largo de 2013 la Comision
Europea realizara una revision
de los dos primeros afios de
funcionamiento de la JERS,
siendo un elemento clave la
clarificacién del marco de la
politica macroprudencial en la
UE ala luz de los desarrollos en
materia de un supervisor
bancario unico

3.3 Avances en materia
de transparencia
en el sector bancario
espanol

En periodos de elevada
incertidumbre, resulta...

El segundo conjunto de recomendaciones se refiere a los riesgos asociados a la operativa
de los fondos del mercado monetario, que se consideran un componente esencial del «sis-
tema bancario en la sombra». Estas recomendaciones abordan diversos aspectos relacio-
nados con los requerimientos de liquidez y de informacién publica para estas entidades,
aunque la recomendacion mas relevante es la que se refiere a la conversion progresiva y
obligatoria de los fondos con valor actual neto fijo, que en algunos paises desempenan un
papel relevante, en fondos con valor actual neto variable. Ello se considera necesario para
evitar los potenciales efectos desestabilizadores que podrian derivarse de una retirada ma-
siva de fondos de este tipo de instituciones (que no se valoran a fair value).

Por ultimo, en lo relativo a las recomendaciones, cabe sefialar que a lo largo de 2012 ven-
cieron algunos de los plazos establecidos en las tres primeras recomendaciones de la
JERS®. En consecuencia, los destinatarios de las recomendaciones ya han remitido sus
respuestas. La evaluacién preliminar de la reaccion a las recomendaciones de la JERS
puede calificarse como positiva, aunque se sigue trabajando en el desarrollo de un marco
general para valorar su grado de cumplimiento.

Por otra parte, cabe sefalar que la JERS ha seguido desarrollando su trabajo con vistas a
mejorar el marco analitico y conceptual de la politica macroprudencial. En este sentido, cabe
sefalar que en septiembre de 2012 se empezo a publicar el denominado risk dashboard, que
consiste en un grupo de indicadores de estabilidad financiera para el conjunto de la UE,
que en adelante se publicara con periodicidad trimestral. Adicionalmente, la JERS esta
desarrollando un marco orientado a establecer una vinculacion clara entre una serie de
objetivos intermedios de la politica macroprudencial (por ejemplo, mitigar el excesivo cre-
cimiento del crédito) y un conjunto de instrumentos asociados a dichos objetivos (por
ejemplo, el colchén de capital contraciclico). En ultimo término, el objetivo es asegurar que
las autoridades macroprudenciales disponen de instrumentos adecuados para afrontar las
principales fuentes potenciales de riesgo sistémico.

Por ultimo, cabe sefalar que, tal y como esta previsto en la legislacion, a lo largo de 2013
la Comisién Europea realizara una revision de los dos primeros afios de funcionamiento de
la JERS, y considerara la necesidad de introducir cambios en la regulacién. Un elemento
clave en este proceso de evaluacion serd la clarificacién del marco de la politica macro-
prudencial en la UE, teniendo en cuenta las implicaciones de la inminente creacion del
Mecanismo Unico de Supervision (que también tendra competencias en esta materia).

Desde la perspectiva del sector bancario, la disponibilidad de informaciéon completa, pre-
cisa y comparable sobre la situacion de las entidades de crédito es esencial para que los
mercados puedan ejercer su funcién disciplinadora. Ello permite a los inversores evaluar el
nivel y la distribucion de los riesgos, y reduce los incentivos de las entidades a desarrollar
estrategias arriesgadas, en la medida en que perciban que estas van a ser penalizadas.

Ademas, en periodos de incertidumbre y elevada aversion al riesgo, la existencia de asime-
trias informativas que impiden discriminar adecuadamente entre entidades puede llevar a

3 El contenido de estas recomendaciones se resumié en el Informe de Estabilidad Financiera 04/2012.
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...particularmente importante
proporcionar informacion
publica fiable y comprensible

El Banco de Espana ha
adoptado diversas medidas,
orientadas a mejorar la
informacion disponible sobre
la situacion del sistema
bancario espafiol

La Circular 5/2011 establecié
la obligacion de incluir en las
memorias anuales de las
entidades informacion relativa
a sus politicas para hacer
frente a las financiaciones al
sector inmobiliario de
recuperacion problematica

La Circular 6/2012 exigio6
informacion adicional...

... acerca de las operaciones
de refinanciacion y
reestructuracion...

la desconfianza en el sistema en su conjunto, incrementando los costes de financiacién
para todas las entidades (en estas circunstancias, se produce un problema de seleccién
adversa). Por ello, en estos periodos de elevada incertidumbre resulta particularmente
importante proporcionar informacién publica fiable y comprensible.

Por todo ello, en los ultimos afios el Banco de Espafa ha adoptado diversas medidas,
orientadas a mejorar la informacion disponible sobre la situacién del sistema bancario
espafiol. En este sentido, cabe destacar la aprobacién de la Circular del Banco de Espafia
5/2011, de 30 de noviembre, por la que se modificé la Circular 4/2004, sobre normas de
informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros. Esta nueva
circular establecié formalmente la obligacion de las entidades de crédito de publicar
anualmente —con datos a 30 de junio—, tanto a nivel individual como consolidado, infor-
macion cuantitativa y cualitativa sobre el mercado hipotecario y las financiaciones para
construccion, promocién inmobiliaria y adquisicion de viviendas, asi como la referida a los
activos recibidos en pago de deudas.

Ademas, se establecio la obligacién de incluir en las memorias anuales de las entidades
informacion relativa a sus politicas para hacer frente a las financiaciones al sector inmobi-
liario de recuperacién problematica. La informacion exigida incluye diversos aspectos de
gran relevancia para comprender los riesgos asociados a estos activos, entre los que cabe
sefalar el importe bruto de las exposiciones, la diferencia entre dicho importe y el valor de
las garantias, la parte que se haya dado de baja del activo por haberse calificado como
fallida, el volumen de financiaciéon destinado a la construccion y promocién inmobiliaria
—desglosada segun tenga o no garantia hipotecaria— y el volumen de financiacién con-
cedida a los hogares para la adquisicién de vivienda, indicado qué fraccion de ella se
califica como dudosa, asi como el loan to value (cociente entre el importe prestado y el
valor de tasacion del bien utilizado como garantia del préstamo) de estas operaciones de
acuerdo con la ultima tasacion de la garantia disponible.

Por ultimo, la Circular 5/2011 establecid que la informacion publicada por las entidades de
crédito debe recoger las politicas que hayan establecido para hacer frente a los activos
inmobiliarios adjudicados o recibidos en pago de deudas.

La introduccidn de estos requisitos de informacion publica supuso una clara mejora de la
transparencia sobre los aspectos en los que se concentraba la desconfianza de los mer-
cados, y particularmente acerca de las exposiciones al sector inmobiliario. No obstante,
las dudas sobre la solidez del sistema bancario espafiol persistieron y en 2012 se consi-
derd conveniente reforzar adicionalmente las normas de informacién financiera publica.

Los nuevos requerimientos, recogidos en el MoU acordado entre las autoridades espanolas
y las europeas en julio de 2012, se incluyeron en la Circular 6/2012, de 28 de septiembre. Por
una parte, esta circular completd requisitos de transparencia sobre las exposiciones a la
construccioén y la promocion inmobiliaria anteriormente citados, estableciendo nuevas exi-
gencias de informacion relativas a los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas
que se transfieran a sociedades de gestion de activos creadas o participadas por la entidad.

Por otra parte, se introdujeron requerimientos de informacién adicionales, que establecen la
obligacion de divulgar en las cuentas anuales de las entidades informacion detallada acerca
de las operaciones de refinanciacion y reestructuracion, asi como sobre la concentracion de
riesgos, tanto sectorial como geografica. Coincidiendo con la publicacién de sus cuentas
correspondientes al afio 2012, las entidades han empezado a publicar el importe de las
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... asi como relativas a la
distribucion sectorial de los
prestatarios y de la finalidad
de las financiaciones

operaciones refinanciadas o reestructuradas, haciendo explicita su clasificacién como ries-
go bajo seguimiento, subestandar o dudoso (véase el recuadro 2.1 de este Informe). Esta
informacion refleja también las coberturas de dichas exposiciones por riesgo de crédito,
distinguiendo por tipo de contraparte y finalidad del préstamo. Ademas, las entidades que
utilizan modelos internos para el célculo de sus requerimientos de recursos propios deben
publicar su estimacion de la probabilidad de incumplimiento de cada tipo de operacion. Por
ultimo, cabe sefalar que la circular establece la obligacion de publicar un breve resumen de
la politica general de refinanciacion y reestructuracion de cada entidad, explicando las me-
didas que se han de aplicar para distintos tipos de préstamos y los criterios utilizados para
evaluar su sostenibilidad. Es dificil encontrar otros sistemas financieros, especialmente en
Europa, en los que haya tales exigencias de informacién.

En cuanto a las concentraciones de riesgos, la Circular dispone que las entidades desglo-
saran su financiacion atendiendo a la distribucién sectorial de los prestatarios y de la fina-
lidad de las financiaciones, que cuando cuenten con garantia real se agruparan por tra-
mos de acuerdo con su ratio de loan-to-value. Ademas, las entidades deberan facilitar
informacion agregada sobre sus concentraciones de riesgos, desglosada por area geo-
grafica y segmento de actividad. A su vez, esta informacion debera distribuirse por secto-
res institucionales, distinguiendo entre entidades de crédito, Administraciones Publicas,
otras instituciones financieras, sociedades no financieras y empresarios individuales (dife-
renciando entre construccion y promocion inmobiliaria, construccién de obra civil y resto
de finalidades) y hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (dis-
tinguiendo, en funcién de la finalidad, entre vivienda, consumo y otros fines).

En definitiva, con la aprobacién de la Circular 6/2012 se ha producido una mejora muy
considerable de la informacién financiera publica, que en el futuro debe permitir a los ac-
cionistas y a los participantes en los mercados evaluar con mayor precision la situacién de
las entidades de crédito espafolas.
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