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APR:
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AT:
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BCE:
BIS:
BME:
C:

CA:
CBBE:
CBE:
CC:
CDO:
CDsS:
CEBS:

CEIOPS:

CIR:
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CNMV:

DGSyFP:

Dl:
EC:
ED:
EEUU:
EFC:
FASB:
FIM:
FMI:
FMM:
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FSAP:
FTA:
FTH:
IAS:
IASB:
ICO:
IEF:
IFRS:
IIC:
INE:
ISDA:
ISFLSH:
LGD:
LTV:
m:
ME:
MEFF:
MI:
MiFID:

MO:
NIC:
NIIF:
OMC:

Euro(s)

Administraciones Publicas

Activos financieros disponibles para la venta

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros

Activos ponderados por riesgo

Activos en suspenso regularizados

Activos totales

Activos totales medios

Bancos

Basel Committee on Banking Supervision (Comité de Supervisién Bancaria de Basilea)
Banco Central Europeo

Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)
Bolsas y Mercados Espafioles

Consolidado

Cajas de ahorros

Central de Balances del Banco de Espafia

Circular del Banco de Espana

Cooperativas de crédito

Collateralized Debt Obligation (obligacion de deuda garantizada)
Credit Default Swaps (permuta de incumplimiento crediticio)
Committee of European Banking Supervisors (Comité Europeo de Supervisores Bancarios)
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (Comité Europeo de Super-
visores de Seguros y Fondos de Pensiones)

Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espana
Collateralized Loan Obligation (obligacién con garantia prendaria)
Comision Nacional del Mercado de Valores

Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones

Datos de los estados individuales

Entidades de crédito

Entidades de deposito

Estados Unidos de América

Establecimientos financieros de crédito

Financial Accounting Standards Board

Fondos de inversién inmobiliaria

Fondo Monetario Internacional

Fondos del mercado monetario

Financial Services Authority

Financial System Assessment Program

Fondos de titulizacién de activos

Fondos de titulizacién hipotecaria

International Accounting Standards

International Accounting Standards Board

Instituto de Crédito Oficial

Informe de Estabilidad Financiera

International Financial Reporting Standards

Instituciones de inversién colectiva

Instituto Nacional de Estadistica

International Swaps and Derivatives Association

Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares

Lost Given Default (pérdida en caso de impago)

Loan to value (cociente entre el valor del préstamo y el de la garantia)
Millones

Margen de explotacion

Mercado Espafiol de Futuros y Opciones

Margen de intermediacién

Markets in Financial Instruments Directive (Directiva relativa a mercados de instrumentos financieros)
Miles de millones

Margen ordinario

Normas Internacionales de Contabilidad

Normas Internacionales de Informacién Financiera

Organizacion Mundial del Comercio

(*) La ultima versién de las notas explicativas y del glosario puede verse en el Informe de Estabilidad Financiera de
noviembre de 2006.



OTC: Over the counter (mercados no regulados)

pb: Puntos basicos

PD: Probability of Default (probabilidad de impago)

PER: Price Earnings Ratio (relacion entre el precio o valor y los beneficios)
PIB: Producto interior bruto

pp: Puntos porcentuales

RBD: Renta bruta disponible

RDL: Real Decreto Ley

ROA: Return on Assets (rentabilidad del activo)

ROE: Return on Equity (rentabilidad de los recursos propios)
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SIMCAV:  Sociedad de inversion mobiliaria de capital variable

SPV: Special Purpose Vehicle (sociedad instrumental)

TARP: Trouble Assets Relief Program (Programa del Gobierno de Estados Unidos de compra de activos)
T. Var.: Tasa de variacion

UE: Unién Europea

UEM: Unién Econémica y Monetaria

VAB: Valor afiadido bruto

VABpm: Valor afiadido bruto a precios de mercado

VaR: Value at Risk (valor en riesgo)
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RESUMEN

En los mercados financieros europeos durante los Ultimos meses ha continuado la senda
de estabilizacion iniciada en el verano de 2012. Asimismo, los avances relativos al Meca-
nismo Unico de Supervision (MUS), uno de los tres pilares institucionales de la Unién
Bancaria, han contribuido a aliviar la notable tension existente en los mercados financie-
ros hasta julio de 2012. Sin embargo, a pesar de esta mejoria en las condiciones financie-
ras, la situacion en los mercados aun no se ha normalizado completamente y la incerti-
dumbre y la fragmentacién siguen siendo elevadas.

A nivel internacional, las expectativas sobre el momento y la velocidad de retirada de los
estimulos monetarios en EEUU han condicionado, y es probable que sigan haciéndolo en
el futuro cercano, la evolucién de los mercados financieros.

En Espafa, tras un final de 2012 en el que la actividad econémica acusd un pronunciado
descenso, el ritmo de contraccion del PIB se ha ido moderando durante el primer semes-
tre de este ejercicio. Los datos mas recientes evidencian un ligero avance del PIB en un
contexto en el que las exportaciones contindan siendo el principal soporte del crecimien-
to, aunque a medio plazo existen riesgos de desviacién a la baja. En los Ultimos meses se
han revalorizado los indices bursatiles, y se han reducido los diferenciales de rentabilidad
de la deuda publica y las primas de riesgo crediticio de los valores emitidos por el sector
privado, continuando por otro lado el retroceso del recurso de las entidades espafiolas a
la liquidez del Eurosistema.

En lo relativo al sector bancario, contindia su amplio e intenso proceso de reforma, que
sigue el curso previsto y ya se encuentra en una fase ciertamente avanzada. La practica
totalidad de las medidas contenidas en el Memorando de Entendimiento (MoU) ya se han
puesto en marcha. Los objetivos se estan cumpliendo siguiendo el calendario previsto y
las medidas se estan aplicando correctamente, segun se recoge en las conclusiones pre-
liminares publicadas a finales de septiembre por la Comisiéon Europea (CE), el BCE vy el
Fondo Monetario Internacional (FMI) tras su reciente visita de seguimiento del programa
de asistencia financiera al sector bancario espafol. Como consecuencia de estas medi-
das, se ha reforzado el capital, la liquidez y la eficiencia del sistema financiero, asi como
el marco de gobernanza, regulacién y supervision del sector bancario espanol. Asimismo,
los comunicados de la CE, el BCE y el FMI valoran positivamente el desarrollo por parte
del Banco de Espafia de una herramienta para elaborar de forma regular analisis prospec-
tivos de los bancos espafioles en distintos escenarios.

El sector bancario ha venido desarrollando su actividad en los ultimos meses en un entor-
no caracterizado por el alivio de las tensiones en los mercados financieros europeos, por
la debilidad de la economia real y por su propio proceso de reestructuracion y recapitali-
zacion. Ademas ha continuado la correccion del excesivo endeudamiento de hogares y
empresas, que es uno de los principales desequilibrios de nuestra economia. En este
entorno, el crédito al sector privado residente en los negocios en Espafa ha continuado
disminuyendo, si bien durante los Ultimos meses se ha moderado la pauta de caida que
se venia observando desde 2011. El descenso se observa de forma relativamente generali-
zada para los diferentes sectores institucionales y ramas de actividad. En términos de la
exposicion de las entidades, el retroceso es también generalizado, aunque es menos acen-
tuado para las que no estan sujetas a planes de reestructuracion.
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Los activos dudosos del crédito al sector privado han continuado aumentando, con ex-
cepcion de los dudosos del sector de construccion y promocién inmobiliaria, si bien este
descenso se debe principalmente al traspaso de activos a la Sareb. Como consecuencia
del ejercicio de revisidon de la clasificacion contable de las carteras refinanciadas y rees-
tructuradas que el Banco de Espaia solicitd a las entidades, es de esperar que se produz-
ca una revisién al alza de los activos dudosos, cuyo impacto en resultados se estima
asumible por las entidades. La ratio de morosidad del crédito al sector privado residente
ha seguido creciendo de manera relativamente generalizada entre hogares y empresas no
financieras. Sin embargo, la dinamica a la baja del crédito ha ido ganando importancia
relativa como factor explicativo del alza de la ratio de morosidad a lo largo del ultimo afo.

La mejora en las condiciones de financiacion en los mercados financieros mayoristas en
los ultimos meses se ha reflejado en el descenso de los indicadores de riesgo sistémico
para Espafia, y en la significativa reduccion de la apelacion bruta al Eurosistema de las
entidades espafnolas. Desde otofio de 2012, los depdsitos de hogares y empresas no fi-
nancieras han aumentado, registrando tasas de variacion interanuales cada vez mayores.
El crecimiento durante 2013 de los depdsitos bancarios, junto al desapalancamiento gra-
dual de hogares y empresas, estan provocando una correccion progresiva de la brecha de
financiacién minorista del sector bancario espafol.

Tras las fuertes pérdidas registradas en 2012, en la primera mitad de 2013 el sector bancario
espanol, considerado en su conjunto, presenta resultados positivos. Esta mejora se explica
principalmente por las menores provisiones realizadas por las entidades tras el esfuerzo
extraordinario producido el pasado ejercicio como resultado de los ajustes de valor de los
activos relacionados con la actividad de promocién inmobiliaria. Por su parte, los margenes
se ven sometidos a elementos de presion, relacionados con la debilidad de la coyuntura
econdémica que afecta al volumen de actividad y a la morosidad de la cartera crediticia, en
un contexto de reducidos tipos de interés. Esta situacion debe llevar a las entidades a per-
severar en sus politicas de contencidn de costes operativos y ganancias de eficiencia.

El nivel de capital ha aumentado de manera apreciable en el pasado reciente para el conjun-
to de entidades espafolas, tanto por el proceso de recapitalizacién de las entidades de los
Grupos 1y 2, como por la mejora experimentada por el resto en el ultimo afo. Pese a la
mejora de las ratios de solvencia, las entidades deben seguir realizando esfuerzos para refor-
zar su capital regulatorio, lo que motivé la recomendacion emitida el pasado junio respecto
a la politica de distribucion de dividendos.

En el Capitulo 3 de este Informe se presentan por primera vez los avances realizados por el
Banco de Espana en el desarrollo de una herramienta que permite realizar analisis prospec-
tivos para la evaluacion de la sensibilidad de la solvencia de las entidades espafolas ante
diferentes escenarios macroeconémicos, y que formara parte del conjunto de instrumentos
del supervisor. La herramienta estara sometida a un proceso de mejora continuada a lo largo
del tiempo, de tal modo que se puedan ir incorporando las mejores practicas en la materia y,
a la vez, se vaya acomodando a las necesidades del supervisor segun este evolucione. Los
primeros resultados disponibles, que se detallan en el mencionado capitulo de este informe,
muestran que el conjunto de entidades analizado dispone de una situacién de solvencia
confortable en los tres escenarios macroeconémicos considerados.

En resumen, a lo largo de 2013 el proceso de reforma, reestructuracion y recapitalizacion
del sector bancario espafiol ha continuado avanzando segun lo previsto en el MoU. Los

avances logrados en términos de solvencia y liquidez de las entidades, y de regulacion
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y supervision del sector, han contribuido, junto al alivio continuado de las tensiones en los
mercados financieros internacionales, al aumento de la confianza y la mejora del sentimiento
de mercado con respecto a los bancos espafoles. La percepcion del mercado sobre
la situacién de las entidades espafolas, a juzgar por la sustancial mejora de sus cotizacio-
nes bursatiles y de la relacién entre su valor de mercado y su valor contable, ha evolucio-
nado muy favorablemente a lo largo del afio. No obstante, la todavia fragil situacion de la
economia espafola, la incompleta normalizacién de los mercados financieros en el area del
euro y las consiguientes presiones sobre la cuenta de resultados de las entidades, obligaran
a éstas a realizar esfuerzos adicionales de contencién de costes y preservacion del capital.
En todo caso, la creacion en los proximos meses del MUS tras la reciente aprobacion del
reglamento comunitario correspondiente, como primer paso para la constitucion de la Unién
Bancaria, constituye un hito para la superacion de las imperfecciones identificadas durante
la crisis en el funcionamiento de la Unién Monetaria. Al mismo tiempo, supone un gran reto
de adaptacion para el sistema bancario espafiol y europeo.
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La evolucion de los mercados
financieros ha venido
condicionada, en parte, por
las expectativas relacionadas
con la retirada de los
estimulos monetarios

en EEUU. En la UEM, se
mantuvo el tono expansivo
de la politica monetaria.
Otros condicionantes

de la evolucién de los
mercados han sido la
incertidumbre sobre Siria,

los datos macro mas positivos
en algunos paises avanzados
y los avances en la Unién
Bancaria en Europa

Se han elevado los tipos de
interés a largo plazo en EEUU
y Alemania. En Espafa, se han
reducido los diferenciales

de rentabilidad de la deuda
publica y las primas de riesgo
crediticio de los valores
emitidos por el sector privado,
los indices bursatiles se han
revalorizado, y el recurso de
las entidades al Eurosistema
ha seguido retrocediendo

En las economias emergentes,
se ha producido una evolucion
adversa de las condiciones
en los mercados financieros

Las economias emergentes
estan perdiendo dinamismo
al tiempo que se confirma

la incipiente recuperacion...

1 RIESGOS MACROECONOMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS

Durante los ultimos meses, la evolucién de los mercados financieros internacionales ha
estado condicionada, en parte, por las expectativas sobre la velocidad de retirada de los
estimulos monetarios en EEUU, una vez que la Reserva Federal anuncid, en mayo, la posi-
bilidad de que en breve empiece a reducir gradualmente las compras de activos que realiza.
En el area del euro, en cambio, el BCE ha mantenido la orientacion expansiva de su politica
monetaria, que se ha visto reforzada por la disminucién en 25 puntos basicos (pb) de los
tipos de interés oficiales en mayo y por el anuncio, a comienzos de julio, de que manten-
dria estos tipos en los niveles actuales o mas reducidos durante un periodo de tiempo
prolongado. Adicionalmente, ha comunicado el mantenimiento del procedimiento de ad-
judicacién plena a tipo fijo en las subastas, al menos hasta mediados de 2014. Otros
condicionantes importantes de la evolucion reciente de los mercados financieros internacio-
nales han sido la incertidumbre generada en torno a los problemas en Siria, la publicacion
de datos macroecondmicos mas favorables de lo previsto en algunas economias avanzadas
y los avances en la Unién Bancaria en Europa y, en particular, la aprobacién, a mediados
de septiembre, por parte del Parlamento Europeo de la regulacion que permite la puesta
en marcha del Mecanismo Unico de Supervision.

En este contexto, se ha observado un aumento de los tipos de interés a largo plazo de la
deuda estadounidense, que se ha trasladado a las economias con mayor calificacién credi-
ticia como el Reino Unido y Alemania, y que han supuesto incrementos puntuales de la vo-
latilidad de los precios negociados (véase grafico 1.1). En los paises europeos mas afecta-
dos por las tensiones financieras, las rentabilidades a largo plazo de la deuda soberana se
han reducido algo o se han elevado, en general, en menor medida, reduciéndose los diferen-
ciales de rentabilidad. Asi, en el caso de los bonos espafoles a diez afos, el diferencial
frente a la referencia alemana ha disminuido desde niveles préximos a los 300 pb a finales de
abril hasta situarse en torno a los 235 pb a finales de octubre. Las primas de riesgo crediticio
de los valores de renta fija emitidos por las sociedades financieras y no financieras residen-
tes también han tendido a reducirse. Esta mejoria de las condiciones de financiacién en los
mercados mayoristas se ha seguido reflejando en un retroceso del recurso de las entidades
espafolas a la liquidez del Eurosistema. En las bolsas espafolas, el Ibex 35 se ha revaloriza-
do un 16 % en los ultimos tres meses, ganancia que esta por encima de los avances de otros
indices de mercados de paises desarrollados, como el S&P 500 o el Euro Stoxx 50.

Por su parte, las economias emergentes fueron particularmente vulnerables al tono global
financiero y registraron una evolucion desfavorable de las condiciones en los mercados,
particularmente acusada cuando se intensificaban las expectativas de mercado de un me-
nor estimulo monetario en EEUU, si bien con distinta intensidad por paises. Concretamente,
se han producido fuertes salidas de capitales asociadas a depreciaciones cambiarias, cai-
das de las cotizaciones bursatiles y ampliaciéon de los diferenciales soberanos, ademas de
una paralizacién en los meses centrales del verano de las emisiones de renta fija. Esta evo-
lucién se revirtié a principios de septiembre en sintonia con las perspectivas, posteriormente
confirmadas, de mantenimiento del programa de compras de la Reserva Federal.

Los datos macroecondmicos de los ultimos meses evidencian una cierta recomposicion
del crecimiento global, de modo que las economias emergentes estan perdiendo dinamis-
mo, si bien siguen creciendo a ritmos mas elevados que las avanzadas vy, a su vez, la inci-
piente recuperacioén en algunas de estas ultimas parece ir consolidandose. En efecto, en
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PRECIOS NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

A. DIFERENCIAL FRENTE A ALEMANIA DE LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA

PUBLICA A DIEZ ANOS

GRAFICO 1.1

B. INDICES 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 anos. EEUU y Reino Unido: Promedio de CDS a cinco arios de bancos comerciales.

Ultimo dato: 30 de octubre de 2013.

...en algunas economias
avanzadas fuera de la UEM

En la UEM, el PIB volvié

a crecer en el segundo
trimestre, después de seis
trimestres consecutivos

de retrocesos, pero las
perspectivas a medio plazo
siguen siendo de una
recuperacion lenta,

con riesgos a la baja

BANCO DE EsPaRA 16

las principales economias avanzadas fuera de la UEM se confirmo, en el segundo trimes-
tre de 2013, la mejoria que habian experimentado en el primero, superando la debilidad
mostrada en el ultimo tramo del ejercicio anterior. Los indicadores disponibles para el
tercer trimestre apuntan a una prolongacion de estas tendencias, si bien la recuperacion
sigue siendo fragil y el balance de riesgos sigue inclinado a la baja, destacando en el corto
plazo los ligados a los problemas fiscales en EEUU, al endurecimiento futuro de las con-
diciones financieras asociado, al inicio de la normalizacién monetaria en EEUU, a la acen-
tuacién de la desaceleracion en los paises emergentes y al agudizamiento de las tensiones
en Oriente Medio.

En la UEM, durante el segundo trimestre de 2013, el PIB registré un avance intertrimestral
del 0,3 %, tras seis trimestres consecutivos de retrocesos (véase grafico 1.2.A). No obs-
tante, este repunte se explica en parte por factores transitorios, de modo que las perspec-
tivas de crecimiento a medio plazo siguen siendo de una recuperacion lenta y gradual, con
riesgos a la baja. En este contexto, en el ejercicio de proyeccion de septiembre del BCE,
en comparacion con el de junio, se revisaron al alza en dos décimas las previsiones de
crecimiento del PIB para 2013, hasta el -0,4 %, mientras que se redujeron en una décima
las correspondientes a 2014, hasta el 1 %.
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PIBY EMPLEO

A. CRECIMIENTO INTERANUAL E INTERTRIMESTRAL DEL PIB
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GRAFICO 1.2

B. CRECIMIENTO INTERANUAL DEL EMPLEO Y TASA DE PARO. EPA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafa.

a Tasas intertrimestrales.
b Tasas interanuales.

En Espafa, se moderd

la contraccién del PIB

en el segundo trimestre

y avanzo ligeramente en el
tercero, frenandose el ritmo
de destruccion de empleo

Continua el proceso

de desapalancamiento

de las familias y empresas,
que siguen sujetas a un
elevado grado de presion
financiera, ...

...y de elevado dinamismo
de la deuda de las AAPP

Las condiciones financieras
no se han normalizado
completamente y los riesgos
ligados a la evolucion
econdmica siguen siendo
importantes

En Espafa, el PIB registré en el segundo trimestre una caida intertrimestral del 0,1 %,
frente al descenso del 0,4 % en los tres meses anteriores. La estimacion avance del INE
para el tercer trimestre muestra un incremento interanual del PIB del 0,1 %. La evolucién
econdmica mas favorable se ha reflejado en un descenso en el ritmo de destruccion de
empleo, que fue en ese mismo periodo, segun la EPA, del 2,9 %, frente al 4,6 % de marzo
(véase grafico 1.2.B). La tasa de paro se redujo ligeramente entre abril y septiembre, favo-
recida por la evolucién menos negativa del empleo y por factores estacionales, pero sigue
en cotas muy elevadas, préximas al 26 %.

En paralelo, la deuda de las empresas y las familias ha continuado contrayéndose, aunque
el comportamiento desfavorable de las rentas ha seguido limitando el descenso de las
ratios de endeudamiento, que siguen situandose en niveles superiores a los del promedio
de la UEM. De acuerdo con la informacion mas reciente de la Central de Balances, el resul-
tado ordinario neto de las empresas colaboradoras se redujo en el primer semestre de 2013
un 14,9% en términos interanuales, lo que se ha traducido en un nuevo retroceso de la
rentabilidad. En el caso de los hogares, a las dificultades derivadas de las elevadas tasas
de paro y de la evolucion adversa de los ingresos hay que unir el descenso de la riqueza
neta, fundamentalmente como resultado de la caida del precio de la vivienda, que ha con-
tinuado durante los Ultimos meses. Estos desarrollos configuran un escenario de elevada
presion financiera en el sector de familias y sociedades no financieras.

En el caso de las AAPP, la tasa de avance interanual de los pasivos fue, en agosto, de al-
rededor del 18 %, al tiempo que los datos mas recientes de la ratio de endeudamiento,
correspondientes al segundo trimestre de 2013, la situan en el 92,3 % del PIB.

En resumen, desde la publicacion del ultimo IEF, se ha prolongado la pauta de mejoria de
las condiciones de financiacién de los sectores residentes en los mercados mayoristas, si
bien estas contindan sin haberse normalizado completamente. Por otra parte, los datos
mas recientes evidencian un ligero avance del PIB en Espafia, aunque a medio plazo exis-
ten riesgos de desviacion a la baja.
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2.1 Evolucién de los
riesgos bancarios

2.1.1 BALANCE CONSOLIDADO

DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO

El activo total de las entidades
de depdsito a nivel
consolidado se redujo un

6,7 % en junio de 2013

La disminucién de la
financiacioén al sector privado
ha sido mas intensa para las
entidades que traspasaron
activos a la Sareb

La financiacién a las AAPP
aumento por la evolucion
de la renta fija

Los activos dudosos han
moderado su ritmo de
aumento, lo que en parte...

2 ENTIDADES DE DEPOSITO

El activo total consolidado de las entidades de depdsito, que incluye la actividad en Espafa
asi como la que realizan a través de sus filiales en el extranjero, alcanzé 3.747 mm de
euros en junio de 2013, mostrando una tasa de variacién interanual negativa del 6,7 %
(véase cuadro 2.1). La disminucién del activo total fue generalizada entre entidades, si
bien se produjo de forma mas intensa para las de los denominados Grupos 1y 2'. Este
conjunto de entidades explicd un 71 % de la reduccion interanual del activo consolidado,
al caer su activo un 11,9 % en junio de 2013, mientras la disminucién fue del 5,7 % para el
resto de entidades de depdsito.

La financiacion al sector privado, que incluye el crédito y la renta fija, se redujo en el ultimo
afo un 8,1 % (véase cuadro 2.1; promemoria), disminuyendo su peso en el balance hasta
el 60,6 % en junio de 2013 (61,5 % el afio anterior). La caida en la financiacién al sector
privado fue consecuencia de la reduccion interanual del crédito al sector privado, que
presenta una disminucion del 11 % en junio de 2013, pasando su peso relativo dentro del
balance del 58,8 % en junio de 2012 al 56,1 % en junio de 2013 (véase cuadro 2.1). Este
comportamiento vino afectado por el traspaso de activos de las entidades de los Grupos
1y 2 ala Sareb. Asi, mientras que la caida del crédito fue generalizada entre entidades, la
intensidad de la misma fue notablemente mayor para las entidades de los Grupos 1y 2,
que explican 6,3 puntos porcentuales (pp) del 11 % de caida que experimenta el crédito
del conjunto del sector, pese a que el peso de estas entidades en el total de entidades de
depdsito es del 13,7 % en junio de 2013 en términos del crédito al sector privado.

La evolucion de la renta fija del sector privado es la contraria a la del crédito, y en junio de
2013 se observo un crecimiento interanual del 53,6 %. Este incremento es el reflejo, en parte,
de la suscripcion por el FROB de acciones ordinarias de las entidades recapitalizadas me-
diante la aportacion de titulos emitidos por el MEDE, asi como de la operacién de transferen-
cia de activos a la Sareb, ya que como contrapartida de los activos traspasados, las entida-
des de los Grupos 1y 2 recibieron de la Sareb bonos senior avalados por el Estado.

La financiacion a las AAPP (crédito y renta fija), registrd un incremento interanual del 7,6 % en
junio de 2013. También en este caso se observd un comportamiento distinto entre la evolu-
cion del crédito y de la renta fija. Mientras que el crédito cayoé a una tasa del 13,7 % en térmi-
nos interanuales, la renta fija crecié un 17,2 % en el mismo periodo, debido, en parte, a la
conversion en valores de una parte del crédito para la financiacion a proveedores. El peso de
la financiacion a las AAPP en el balance consolidado aumenté a lo largo del ultimo afio, desde
el 11,8 % en junio de 2012 hasta el 13,5 % en junio de 2013 (véase cuadro 2.1, pro-memoria).

Los activos dudosos totales a nivel del balance consolidado crecieron un 5,1 % en tasa
interanual en junio de 2013, un ritmo mas moderado que el observado en diciembre de
2012 (18,9 % en tasa interanual) y en junio de 2012 (34,5 %). Como se detalla en mayor

1 Los Grupos 1y 2 estan formados por aquellas entidades que tuvieron necesidad de acudir a ayudas publicas para
recapitalizarse y que hicieron efectivo el traspaso de sus activos inmobiliarios a la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuraciéon Bancaria (Sareb) en diciembre de 2012 y en febrero de 2013, respectivamente,
de acuerdo con lo acordado en el Memorando de Entendimiento para la asistencia financiera a la banca espafiola
(MoU) y los pardmetros definidos en los planes de reestructuracién aprobados por la Comisién Europea el pasado
28 de noviembre de 2012 para las entidades del Grupo 1y 20 de diciembre para las del Grupo 2. Los efectos de
estos traspasos de activos dificultan la comparacion interanual en algunos de los datos presentados en este Informe.
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BALANCE CONSOLIDADO. CUADRO 2.1
ENTIDADES DE DEPOSITO

Var. Peso Peso
) Jun-2013 jun-2013/ relativo relativo
Activo jun-2012 jun-2012 jun-2013

(m€) (%) (%) (%)
Caja y bancos centrales 129.483 -11,4 3,6 3,5
Depdsitos en entidades de crédito 238.932 4,9 5,7 6,4
Crédito a las Administraciones Publicas 107.859 -13,7 3,1 2,9
Crédito al sector privado 2.100.522 -11,0 58,8 56,1
Valores de renta fija 643.395 19,0 13,5 17,2
Otros instrumentos de capital 35.825 -4,3 0,9 1,0
Participaciones 53.680 -4,2 1,4 1,4
Derivados 213.408 -19,9 6,6 57
Activo material 47.897 -4,2 1,2 1,3
Otros (a) 175.684 -14,6 5,1 4,7
TOTAL ACTIVO 3.746.680 -6,7 100 100
PRO MEMORIA:

Financiacion al sector privado 2.270.646 -8,1 61,5 60,6

Financiacion a las Administraciones Publicas 507.520 7,6 11,8 13,5

Activos dudosos totales 204.121 5,1 4,8 5,4

Ratio de morosidad total 6,6 63 (c)

Fondo para insolvencias y riesgo-pais 126.802 6,6 3,0 3,4

Var. Peso Peso
Jun-2013 jun-2013/ relativo relativo
Pasivo y patrimonio neto jun-2012 jun-2012 jun-2013
(M€) (%) (%) (%)
Depdsitos de bancos centrales 272.483 -33,8 10,3 7,3
Depdsitos de entidades de crédito 444,504 -4,6 11,6 11,9
Depdsitos de las Administraciones Publicas 111.061 16,3 2,4 3,0
Depdsitos del sector privado 1.755.035 0,5 43,5 46,8
Valores negociables 447 167 -11,9 12,6 11,9
Derivados 194.976 -19,6 6,0 5,2
Financiacion subordinada 42.214 -42 1 1,8 1,1
Provisiones para pensiones e impuestos 37.564 13,2 0,8 1,0
Otros (a) 211.815 -4,9 55 5,7
TOTAL PASIVO 3.516.817 -7,4 94,6 93,9
PRO MEMORIA:

Préstamo neto del Eurosistema (b) 241.089 9,4 6,4
Intereses minoritarios 25.909 9,7 0,6 0,7
Ajustes por valoracion del patrimonio neto -16.362 . -0,4 -0,4
Fondos propios 220.317 4,9 5,2 5,9
TOTAL PATRIMONIO NETO 229.863 6,3 5,4 6,1
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.746.680 -6,7 100 100

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 septiembre de 2013 (Ultimos
disponibles) y de septiembre de 2012 para mantener la comparacion en términos interanuales.

c Diferencia calculada en puntos basicos.

...se explica por el traspaso medida mas adelante al analizar la evolucion de los dudosos del crédito al sector privado
de activos a la Sareb en los negocios en Espafia, la moderacion en el ritmo de aumento de los activos dudosos
se explica, en gran medida, por los traspasos de préstamos inmobiliarios, una parte de
ellos clasificados como dudosos, a la Sareb por las entidades de los Grupos 1y 2, y, en

BANCO DE EsPANA 20 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2013



Se ha reducido el préstamo
neto tomado del Eurosistema
a lo largo del ultimo afo

Los depdsitos del sector
privado han revertido su
tendencia de leve contraccion
que se observo a mediados
de 2012 para reflejar tasas

de variacion interanuales
positivas desde comienzos
de este ano
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menor medida, por una cierta moderacién en la tasa de crecimiento de los activos dudo-
sos para el resto de entidades. En todo caso, la reduccién del crédito al sector privado y
el aumento de los dudosos, derivd en un crecimiento de la ratio de dudosos? total en los
balances consolidados para el conjunto de entidades de depdsito, desde el 6 % en junio
de 2012 hasta el 6,6 % en junio de 2013. Por su parte, los fondos de insolvencias y riesgo
pais se incrementaron en el Ultimo afo (tasa de variacion interanual del 6,6 % en junio de
2013; véase cuadro 2.1 pro-memoria).

El activo material se redujo, en términos interanuales, un 4,2 % (véase cuadro 2.1), lo que
se explica por la disminucion de los activos materiales de uso propio, en un contexto de
reduccion del niumero de oficinas y de reajuste de los costes de estructura por parte del
sector bancario espafnol.

El epigrafe «Otros» del activo refleja todas aquellas partidas del balance consolidado no
recogidas explicitamente en el cuadro 2.1, incluyendo el saldo de las correcciones de
valor por el deterioro de activos (en su mayoria fondos para insolvencias y riesgo pais). Por
tanto, este epigrafe residual esta formado por elementos positivos y negativos (las men-
cionadas correcciones de valor). Su disminucién en junio de 2013 (14,6 % en tasa inter-
anual, véase cuadro 2.1), se explica en buena parte por el incremento ya comentado de
las provisiones para insolvencias y riesgo pais.

En el pasivo destaca el descenso registrado en los depdsitos de bancos centrales, que
cayeron un 33,8 % en tasa interanual en junio de 2013. Este descenso contrasté con el
fuerte aumento registrado entre junio de 2011 y junio de 2012 y que fue debido a la ope-
rativa de las entidades con el Eurosistema, que proveyo liquidez a largo plazo a las enti-
dades de la zona del euro ante las tensiones y disfunciones registradas en los mercados
financieros. Esta operativa con el Eurosistema se redujo notablemente a lo largo del ultimo
afo y sigue haciéndolo de forma progresiva, tanto por la mejoria experimentada por los
mercados financieros, como por la recuperacion observada en los depdsitos de empresas
no financieras y familias.

Los depdsitos del sector privado crecieron un 0,5% en tasa interanual de junio de 2013
(véase cuadro 2.1), frente a la disminucion del 4 % observada un afo antes. Dada la dis-
minucidn del activo, el peso relativo de estos depdsitos crecid del 43,5 % al 46,8 % en el
ultimo afo. De forma mas importante, y como se analiza con posterioridad en detalle, la
mejoria en términos de la financiacion a través de depodsitos del sector privado es espe-
cialmente perceptible al analizar los depdsitos de empresas no financieras y familias, que
reflejan la financiacidon minorista de las entidades de depdsito, y que han revertido una
tendencia de leve contraccion que se observé a mediados de 2012, para empezar a reflejar
desde comienzos de este afo tasas de variacion interanuales positivas.

El patrimonio neto del conjunto de entidades de depdsito crecié en tasa interanual un
6,3 % en junio de 2013, aumentando su peso relativo sobre el activo total hasta el 6,1 %
frente al 5,4 % observado un afo antes (véase cuadro 2.1). Este incremento se ha debido
en gran medida a la evolucion de los fondos propios de las entidades, que crecieron un
4,9 % hasta alcanzar el 5,9 % del activo total consolidado.

2 Alos efectos de este Informe se consideran equivalentes los conceptos ratio de morosidad y ratio de dudosos,
en el sentido de que consideran en ambos casos tanto los dudosos por razén de su morosidad (impagos supe-
riores 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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2.1.2 CREDITO Y DUDOSOS DEL
SECTOR PRIVADO RESIDENTE EN

LOS NEGOCIOS EN EsPaNa (DI)

El crédito al sector

privado residente en los
negocios en Espafia
descendié en junio de 2013,...

... tanto en personas fisicas...

... como en sociedades
no financieras, donde la
reduccion del crédito se
concentra en el sector de
construccion y actividades
inmobiliarias...

La reduccién del crédito
también se aprecia...

El crédito al sector privado residente en los negocios en Espana, informacion que se ob-
tiene de los estados financieros individuales, reflejé tasas de variacién interanuales negati-
vas, alcanzando un 12,8 % en agosto de 2013, ultimo dato disponible (véase grafico 2.1.A).
La intensidad de la caida del crédito y su evolucion mas reciente se han visto afectadas a la
baja, en buena medida, por el traspaso a la Sareb de préstamos asociados a promocién
inmobiliaria que realizaron las entidades de los Grupos 1 (en diciembre de 2012) y 2 (en
febrero de 2013), asi como por los procesos de desapalancamiento iniciados por estas
entidades como resultado de sus planes de restructuracion. Excluyendo del total de enti-
dades a las de los Grupos 1y 2 (véase grafico 2.1.A) se observa que la caida del crédito se
produce con menos intensidad a lo largo de 2013. A partir del segundo trimestre se regis-
tran tasas de variacién que, si bien siguen siendo negativas, son algo mas moderadas.

Los ultimos datos disponibles que permiten diferenciar el crédito por sectores institucio-
nales y ramas de actividad (relativos a junio de 2013) reflejan una caida del crédito conce-
dido a las personas fisicas del 5,6 % en tasa interanual, frente a una caida del 3,6 % en
junio del 2012. Este comportamiento es compartido por las entidades de los Grupos 1y 2
y por el conjunto del resto de entidades, si bien tanto la intensidad de la caida, como la ace-
leracion de la misma en el Ultimo ano, ha sido mayor para las entidades de los Grupos 1y 2
(véase grafico 2.1.By C).

Dentro del crédito a las personas fisicas se observan tasas de caida mas intensas en el
crédito destinado a fines distintos de los de adquisicion de vivienda (-13,5 % en tasa inter-
anual en junio de 2013), situacidon que es compartida por los Grupos 1y 2 y por el conjunto
del resto de entidades, si bien las tasas de descenso son mas intensas para el primer
conjunto de entidades mencionado (véase grafico 2.1.B y C).

La reduccién del crédito a las sociedades no financieras se concentra en el sector de
construccion y actividades inmobiliarias, que para el conjunto de entidades se contrae a
un ritmo interanual del 30,8 % en junio de 2013, frente a un descenso del crédito en el
resto de actividades empresariales del 8,5% en la misma fecha. El crédito al sector de
construccion y promocion inmobiliaria es el que concentra el efecto del traspaso de acti-
vos a la Sareb de las entidades de los Grupos 1y 2, lo que explica tasas de variacion
negativas del 72 % para este grupo de entidades, significativamente mayores que para el
resto de entidades de depdsito (véase graficos 2.1.B y C)

Como se ha sefalado, para el resto de actividades empresariales, es decir, excluyendo las de
construccion y promocion inmobiliaria, la tasa de variacion del crédito es también negativa
(-8,5% en junio de 2013), pero su intensidad es menor. En todo caso, también en el resto de
sectores empresariales se aprecia una mayor caida del crédito en junio de 2013 que la obser-
vada un afo antes (-3,8 %), situacion que es relativamente generalizada por ramas de actividad
(véase grafico 2.2.A). Diferenciando por grupos de entidades, las conclusiones son similares a
las ya mencionadas para el crédito total, esto es, que para ambos grupos persiste la reduccion
del crédito, pero tanto el ritmo de su disminucién como su intensidad a lo largo del ultimo afio,
estan siendo mayores para el conjunto de entidades que configuran los Grupos 1y 2.

A través de la Central de Informacion de Riesgos (CIR) es posible aproximar® el tamafio de
las empresas no financieras por el volumen de deuda bancaria que declaran a la CIR.

3 La Circular 4/2013, de 27 de septiembre, modifica la definiciéon de PYME contenida en la Circular 3/2008, del
Banco de Espaia, sobre determinacién y control de los recursos propios minimos. Su entrada en vigor, tras su
publicacion en el B.O.E. del 12 de octubre, facilitara la recopilacién de informacion para identificar el crédito a
PYME.
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE

Negocios en Espana, DI

GRAFICO 2.1

A. TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
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FUENTE: Banco de Espana.

...en las empresas no
financieras para las distintas

clases de tamano, si bien se

observa cierta estabilizacion

en las tasas de descenso,...
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Sobre la base de esta aproximacion, y focalizando el andlisis en el conjunto de empresas
no financieras que no desarrollan actividades de construccion y promocion inmobiliaria,
se aprecia que la caida del crédito es generalizada para este conjunto de empresas, si
bien se observa que, salvo para las de mayor tamafio, para el resto ha tendido a estabilizar
su ritmo de caida a lo largo de los ultimos meses (véase grafico 2.2.B). Las empresas no
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE. GRAFICO 2.2
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

%

4 ~
2
0
-2
-4
-6
-8
-10 L
jun-10 sep-10 dic-10 mar-11 jun-11 sep-11 dic-11 mar-12 jun-12 sep-12 dic-12 mar-13 jun-13
s~ AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA Y PESCA S EXTRACTIVAS MANUFACTURERAS
s ENERGIA e COMERCIO Y REPARACIONES m— HOSTELERIA
[ TRANSPORTE, ALMAC. Y COMUNICACIONES W OTROS SERVICIOS EMPRESARIALES mmm— (TROS SERVICIOS
s TASA DE VARIACION
B. TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO A EMPRESAS C. PRINCIPALES EMISIONES DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS ESPANOLAS
NO FINANCIERAS DISTINTAS DE LAS DE CONSTRUCCION Y PROMOCION EN LOS MERCADOS MAYORISTAS DE MEDIO Y LARGO PLAZO

INMOBILIARIA, POR TAMANO DE LA EMPRESA (a)

% m de euros
0 9.000
-2 8.000
-4 7.000
-6 6.000
-8 5.000
-10 4.000
-12 3.000
-14 2.000
-16 1.000
-18 L L L . . . 0 L L L L
ago-11  dic-11  abr-12  ago-12  dic-12  abr-13  ago-13 ITR2012 IVTR2012 ITR2013 1ITR2013 Il TR2013
1| MILLON DE EUROS s 1-5 MILLONES DE EUROS
e 5-10 MILLONES DE EUROS s 10-25 MILLONES DE EUROS
m— > 25 MILLONES DE EUROS m— TOTAL

FUENTES: Central de Informacion de Riesgos (CIR), Banco de Espafia y Dealogic.

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

...excepto para las empresas financieras de mayor tamano, en un contexto de mejoria de las condiciones en los merca-
de mayor tamarfio, que han dos financieros, han podido realizar emisiones de deuda, lo que puede ayudar a explicar

recurrido en mayor medida la evolucién observada en el crédito bancario (véase gréfico 2.2.C).

a la financiacion en

los mercados financieros . i ) ) ) » o )
En definitiva, los datos mas recientes disponibles de la evolucién del crédito reflejan una

disminucion que se observa de forma relativamente generalizada para los diferentes su-
jetos y ramas de actividad. Dentro de esta tendencia de caracter general, persisten dife-
rencias tanto en los sectores empresariales, destacando la caida del crédito a activida-
des de construccién y promocién inmobiliaria; asi como entre entidades, que reflejan
tasas de variacion mas modestas, aunque todavia en territorio negativo, para las entida-
des que no realizaron traspasos de activos a la Sareb en relacion a las de los Grupos 1y 2,
que estan acometiendo los procesos de reduccion de activos exigidos en sus planes de
reestructuracion®.

4 Cabe esperar que una parte sustancial de la caida debido a esto sea absorbida por el resto de entidades no
sujetas a restricciones. Véase el recuadro 6.1 del Informe Anual 2012 del BdE.
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CREDITO DUDOSO. SECTOR PRIVADO RESIDENTE.

GRAFICO 2.3

Negocios en Espana, DI. Entidades de depdsito

A. TASAS DE VARIACION INTERANUAL DE LOS ACTIVOS DUDOSOS

%

B. VARIACION INTERANUAL DE LOS ACTIVOS DUDOSOS

millones de euros

60 r 60.000
50.000
40 40.000
30.000
20
20.000
ol 10.000
0
20 t -10.000
-20.000
-40 L L L L L L -30.000 -
jun-10 dic-10 jun-11 dic-11 jun-12 dic-12 jun-13 jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13

= CREDITO TOTAL

s CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA
e EVMPRESAS NO FIN., EXCEPTO CONSTR. Y PROM. INMOB.

VIVIENDA
FAMILIAS, EXCEPTO VIVIENDA

FUENTE: Banco de Espana.

Los activos dudosos
continlan aumentando
aunque a un ritmo mas
moderado

La fuerte moderacion de

los dudosos se explica por el
traspaso de activos a la Sareb
por las entidades de los
Grupos 1y 2, mientras que

el ritmo de aumento para el
resto de entidades se
mantiene en niveles similares
a los del afio anterior

Para el resto de sectores
empresariales y para personas
fisicas los dudosos persisten
en su ritmo de aumento,...

B FAMILIAS
W EMPRESAS NO FIN., EXCEPTO CONSTR. Y PROM. INMOB.
= CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA

El descenso del crédito, que en los ultimos meses ha moderado su pauta de caida, res-
ponde a la dificil situacién econémica, asi como a un proceso de correccion del excesivo
endeudamiento acumulado durante el periodo de expansién econémica. A lo anterior se
afaden otros factores, como son el vinculado a los todavia existentes problemas de frag-
mentacién en el area del euro, que implican costes de financiacién mas elevados para las
entidades espafolas que los que se derivarian del tono expansivo de la politica monetaria
Unica; y la percepcion por los prestamistas de una menor calidad crediticia de los clientes
en el contexto econémico actual.

Los activos dudosos del crédito al sector privado residente en los negocios en Espafia,
informacion que se obtiene de los estados financieros individuales, muestran un creci-
miento interanual en junio de 2013 del 4,4 %, frente al 39,4 % observado un afio antes
(véase grafico 2.3.A). Los datos mas recientes disponibles confirman la estabilizacion en
el ritmo de aumento de los dudosos, que en agosto del 2013 registran un crecimiento
interanual del 0,7 % (41,1 % en el mismo mes del 2012).

La fuerte moderacién en el ritmo de aumento de los dudosos se explica por la evolucion
de aquellos asociados a las actividades de construccion y promocién inmobiliaria, que en
junio de 2013 (ultimos datos disponibles con esta sectorizacion, ya que su frecuencia es
trimestral) registraron una caida interanual del 20,5%. La disminuciéon de los dudosos
asociados al sector de construccion y promocion inmobiliaria se explica por el traspaso
de activos a la Sareb por parte de las entidades de los Grupos 1y 2, conjunto de entida-
des que vio reducido asi el volumen de activos dudosos de dicho sector en un 72,5 % en
junio de 2013 en relacion al mismo periodo de 2012. El traspaso a la Sareb explica que
para las entidades de los Grupo 1 y 2 los dudosos del crédito al sector privado en los
negocios en Espana se hayan reducido en tasa interanual en un 31,8 % en junio del 2013,
mientras que para el resto de entidades aumentaron en esa misma fecha en un 24,7 %,
tasa de crecimiento algo inferior a la observada un afio antes (26,3 %).

Para el resto de sectores empresariales y para las personas fisicas, los activos dudosos
han seguido aumentando, siendo perceptible tanto para las entidades de los Grupos 1y 2
como para el resto. Asi, para las personas fisicas, los activos dudosos han registrado un
ritmo de aumento interanual en junio de 2013 del 43,2 %. Este comportamiento de los
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... aumento que vendra
afectado al alza en alguna
medida por los trabajos
de revision contable de
las carteras refinanciadas
solicitados por el Banco
de Espana a las entidades

dudosos del crédito a familias se observa tanto en el destinado a vivienda como, con algo
menos de intensidad, a otros fines (véase grafico 2.3 Ay B). Por su parte, los activos du-
dosos de empresas distintas de las de construccion y actividades inmobiliarias crecieron
a un ritmo del 44,2 % en junio de 2013, tasa similar para ambos conjuntos de entidades.

Los datos de crecimiento de los activos dudosos mas recientes hay que valorarlos a la
luz de los trabajos de revision de la clasificacion contable de las carteras refinanciadas o
reestructuradas que el Banco de Espafa solicité a las entidades con el fin de garantizar
la homogeneidad de los criterios a aplicar sobre refinanciaciones y restructuracion dados a
conocer el pasado mes de abril®. Se pedia a las entidades que dieran cuenta a los Servicios
de Inspeccién del Banco de Espafia antes del 30 de septiembre de los efectos contables
correspondientes, pero el ritmo de avance de las entidades ha sido diverso y algunas
han anticipado en alguna medida dichos efectos. Estos efectos de caracter puntual afec-
taran a la evolucion de los activos dudosos y a las ratios de morosidad en préximos
meses, en la medida en la que de esta revision se van a derivar reclasificaciones de
préstamos reestructurados en situaciéon normal o subestandar a la categoria de dudoso
(véase Recuadro 2.1).

5 http://www.bde.es/f/webbde/COM/Supervision/regulacion/ficheros/es/documentoCE300413.pdf

(véase recuadro 2.1)

PROCESO DE REVISION DEL TRATAMIENTO DE LAS REFINANCIACIONES Y REESTRUCTURACIONES

La Circular del Banco de Espafna 6/2012, de 28 de diciembre, que
modifica la CBE 4/2004, obliga a las entidades a divulgar en sus
cuentas anuales informacion especifica relativa a sus operaciones
de refinanciacién y reestructuracion (importes; clasificacion como
riesgo normal, subestandar o dudoso; cobertura y desglose por
finalidad de la financiacion). Asimismo, introduce una definicién
precisa de este tipo de operaciones, ya contempladas como una
caracteristica a considerar en la estimacion del posible deterioro
de los créditos en la CBE 4/2004.

Asi, con arreglo a la CBE 6/2012, una operacion de refinanciacién
queda definida como la que se concede por razones econémicas
o legales relacionadas con dificultades financieras —actuales o
previsibles— del titular para cancelar una o varias operaciones ya
concedidas, o por la que se pone a dichas operaciones total o
parcialmente al corriente de pagos, con el fin de facilitar a los titu-
lares de las operaciones canceladas o refinanciadas el pago de su
deuda (principal e intereses) porque no puedan, o se prevea que
no vayan a poder, cumplir en tiempo y forma con sus condiciones.
Una operacion reestructurada’ se define de manera similar a una
operacion de refinanciacion pero referida a la modificacion de las
condiciones financieras de la propia operacién con el fin de facili-
tar el pago de la deuda. La Circular 6/2012 distingue estas opera-
ciones de refinanciacién y reestructuradas de otras, con caracte-
res especificos, como las de renovacion y renegociadas.

Los datos que dieron a conocer las entidades en aplicacion de la
CBE 6/2012 pusieron de manifiesto, a juicio del Banco de Espafa,
la existencia de diferencias entre entidades que podrian obedecer

RECUADRO 2.1

a diferentes perfiles de negocio y de gestién, pero también a discre-
pancias en las politicas contables aplicadas. Por este motivo, el
Banco de Espafna tomo la decision de desarrollar un conjunto de
criterios que las entidades deben tener en cuenta en la elaboracién
y aprobacién de sus politicas de refinanciaciones y en la clasifica-
cién contable de las operaciones afectadas. Estos criterios no son
una nueva regulacion en esta materia, sino una referencia que de-
ben seguir las entidades para el cumplimiento de la CBE 4/2004. El
objetivo es garantizar una aplicacién consistente y homogénea de
la normativa en todo el sector bancario, de tal modo que las dife-
rencias en la informacion de las entidades vengan solo motivadas
por diferentes modelos de negocio y de gestién y no por cuestio-
nes interpretativas de la norma contable.

Los criterios sobre refinanciaciones y reestructuraciones contem-
plan principalmente aspectos como son la determinacién de la
capacidad de pago de los prestatarios y la valoracion actualizada
de las garantias aportadas, y adicionalmente, otros factores tales
como los periodos de carencia de las operaciones. Atendiendo a
lo dispuesto en el Anejo IX de la CBE 4/2004, y de acuerdo con los
mencionados criterios, las operaciones se clasificaran como ries-
go subestandar siempre que no concurran circunstancias objeti-
vas para su calificacion como riesgos dudosos o como riesgos
normales.

1 A los efectos de este Recuadro se consideran equivalentes las opera-
ciones de refinanciacion y reestructuracion ya que ambas comparten el
origen, razones econémicas o legales relacionadas con dificultades fi-
nancieras, y la finalidad, facilitar a los titulares el pago de su deuda.
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PROCESO DE REVISION DEL TRATAMIENTO DE LAS REFINANCIACIONES Y REESTRUCTURACIONES (cont.)

En el momento de publicar los criterios sobre refinanciaciones y
reestructuraciones, el Banco de Espana inst6 a las entidades a
que realizaran una revisién, mediante un estudio individualizado
de sus operaciones, de la clasificacion contable de las carteras
refinanciadas y de los efectos contables correspondientes que
pudieran derivarse de tal revision. Ademas, se indico a las entida-
des que debian dar cuenta de este ejercicio a los Servicios de
Inspeccion antes del 30 de septiembre de 2013.

Todas las entidades han cumplido con los plazos establecidos, si
bien algunas de ellas han anticipado ya su ejercicio de revision en
la informacidn financiera intermedia relativa al primer semestre del
ano. En lo que resta de este Recuadro, se da cuenta del proceso
seguido por el Banco de Espafa para llevar a cabo el andlisis que
se ha descrito, asi como los resultados preliminares que se han
obtenido para el conjunto del sistema.

Proceso seguido por el Banco de Espafa.

Para facilitar el cumplimiento homogéneo por parte de las entida-
des de esta revisién de la clasificacion contable de las operacio-
nes refinanciadas y reestructuradas, asi como de su cobertura, el
Banco de Espana ha llevado a cabo un estricto proceso de coor-
dinacién y verificacion de los criterios a aplicar por las entidades,
que consta de dos fases.

— La primera fase del proceso, que finalizé en los dias previos al
30 de septiembre, consistié en compartir con las entidades
los principales criterios que, a juicio del Banco de Espafa, se
deberian utilizar para identificar una operaciéon como refinan-
ciada. En este proceso de interaccion con el sector se ha
abordado la distinta casuistica que las propias bases de datos
bancarias presentan, mejorandose notablemente en el proce-
so de coordinacién de la aplicacion de los criterios.

Las entidades debian estudiar, de forma individualizada, toda
su cartera, por lo que su proceso de autoevaluacion habra
comprendido todo tipo de operaciones, con independencia
de su tamano. No obstante, en esta primera fase los equipos
de inspeccion del Banco de Espafia han estado principalmen-
te centrados en la correcta identificacion de las operaciones
refinanciadas o reestructuradas que, que por su reducido ta-
manfo o caracteristicas, no se sujetan habitualmente a un ana-
lisis individualizado (carteras de hipotecas minoristas, consu-
mo y PYMES).
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— La segunda fase, ahora en marcha, supondra finalizar las revi-
siones de los equipos de inspeccion, lo que incluira tanto un
analisis de acreditados a través de muestras especificas como
de las bases de datos de refinanciaciones que se han solicita-
do. Para ello se utilizara una herramienta disefiada al efecto.

En los trabajos preparatorios de este estudio, se identificaron los
cuatro indicadores de riesgo que se observan en las refinanciacio-
nes y reestructuraciones y que se consideran relevantes para su
analisis: capacidad de pago/ingresos recurrentes; aportacion de
garantias; pago de los intereses pendientes; y plazo de la refinan-
ciacion. En funcion del grado de cumplimiento de dichos factores
se considero que las entidades realizaran la clasificacion de las
operaciones en normal, subestandar o dudoso. A mayor cumpli-
miento de los factores mejor calificacion de la operacion.

Ademas, se definieron los criterios de cura que deben respetar las
operaciones subestandar o dudosas para mejorar su calificacion
tras una refinanciacion o reestructuracion. El criterio de cura esta
relacionado con la existencia de un pago sostenido durante 6 6 12
meses en funcién del vencimiento de la operacion o si se produce
una reduccion de capital de al menos un 10 %.

Respecto a las coberturas de las operaciones, se contemplaria un
minimo de un 15% para subestandar y de un 25 % para dudosos,
considerandose las garantias para determinar la base provisionable,
siempre que su valor esté soportado por una valoracién actualizada.

Datos preliminares obtenidos.

Con objeto de estandarizar y tratar los resultados obtenidos del
estudio se solicité a las entidades una anticipacion de datos con el
impacto de la revisidon en cada una de ellas. Los primeros resulta-
dos provisionales se recibieron el 15 de septiembre, sobre datos de
marzo de 2013, siendo los definitivos remitidos el 30 de septiembre.

La informacion preliminar enviada por las entidades y pendiente de
comprobacion en la segunda fase de este trabajo, muestra que el
porcentaje de préstamos refinanciados es particularmente alto en el
sector promotor, 45 % del total financiado, frente al 12 % de grandes
empresas, el 16 % de las PYME y el 10 % en hipotecas minoristas.

Las cifras preliminares mostrarian que, tras aplicar los criterios de
reclasificacion comentados, el importe de activos normales den-
tro de la cartera refinanciada caeria de 73.557 m€ a 48.193 mg,

CLASIFICACION DE LA CARTERA DE PRESTAMOS REFINANCIADOS Y REESTRUCTURADOS

M€ Situacion de partida Situacion tras las correcciones a 30 de septiembre de 2013
Normal 73.557 48.193
Subestandar 37.218 40.888
Dudoso 71.660 92.224

FUENTE: Banco de Espana.
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PROCESO DE REVISION DEL TRATAMIENTO DE LAS REFINANCIACIONES Y REESTRUCTURACIONES (cont.)

pasando los dudosos del de 71.660 m€ a 92.224 m€. Asi se pue-
de apreciar una fuerte caida de la cartera normal (35 %), un incre-
mento moderado en la categoria subestandar (10 %) y un aumen-
to significativo de la dudosa (29 %). Por tanto, se produce una
relevante reclasificacion desde la categoria normal a dudosos.
Esto sucede en todos los segmentos, pero es en el segmento de
promocion inmobiliaria donde el efecto es mas visible: los activos
normales caen mas del 50 % en este sector, mientras que para el

RECUADRO 2.1

Como muestran las cifras anteriores, las entidades han comuni-
cado un alto reconocimiento del deterioro del riesgo de crédito.
En el momento de escribir este Informe, los datos preliminares,
sujetos a los cambios que pudieran derivarse de la segunda fase
del proceso de revisién antes mencionada, situan el saldo adicio-
nal de provisiones a realizar en cerca de 5.000 millones de euros.
En todo caso, las provisiones a realizar que surgen del ejercicio
van a ser asumibles por las entidades en sus cuentas de pérdidas

resto la caida es de un tercio.

La ratio de morosidad

del sector privado residente
aumento en la primera mitad
de 2013

La dinamica del crédito como
factor explicativo del alza de
la ratio de morosidad ha ido
ganando importancia relativa
a lo largo del ultimo afo.

La ratio de morosidad
aument6 de modo
generalizado para las
empresas no financieras,
si bien sigue siendo
significativamente mayor
para las de construccién
y promocién inmobiliaria

El aumento de la ratio

de morosidad también se
aprecia para las empresas
no financieras cuando se
distingue por tamano de las
empresas

y ganancias.

La ratio de morosidad del crédito al sector privado residente en los negocios en Espafa
alcanzo un nivel del 11,9% en junio de 2013, superior al 10 % que se registré un afo
antes. El dato mas reciente, correspondiente al mes de agosto de 2013, mostrd un nivel
del 12,5 %.

Esta evolucion de la ratio de morosidad ha venido condicionada por diversos factores,
entre ellos el traspaso de activos inmobiliarios a la Sareb. Asi, la ratio de morosidad para
las entidades que no han realizado el traspaso alcanzé el 11,9 % en agosto 2013, frente al
9,1 % un afo antes; mientras que el conjunto de entidades de los Grupos 1y 2 redujeron
su ratio desde el 15,9 % (fue del 17,9 % en noviembre de 2012, un mes antes del traspaso
a la Sareb de los activos de entidades del Grupo 1) al 14,9 %.

Un segundo elemento que explica la evolucion al alza de la ratio de morosidad es la caida
del crédito. Asi, la ratio de morosidad aumenta porque aumentan los activos dudosos
(numerador de la ratio), pero también porque se reduce el crédito (denominador de la ratio).
Este segundo factor explicativo ha cobrado una mayor importancia a lo largo de los ultimos
meses (véase grafico 2.4.B), especialmente para las entidades de los Grupos 1y 2, ya que
a la propia dinamica del crédito se une el traspaso de activos a la Sareb. Para el resto de
entidades la dinamica del crédito también explica un porcentaje creciente del aumento de
las ratios de morosidad, pero con menor intensidad. Asi, en junio de 2013 explicod un
23,4 %, frente al 15,1 % un ano antes.

La ratio de morosidad por sectores de actividad, con datos trimestrales, fue del 30,8 %
en junio 2013 para las actividades de la construcciéon y promocion inmobiliaria (véase
gréfico 2.4.A). Para el resto de ramas de actividad, la ratio de morosidad pasé del 7,8 %
en junio de 2012, al 12,3 % en el mismo mes de este afio (véase grafico 2.4.A). El aumento
de la morosidad para empresas no financieras distintas de construccién y promocién inmo-
biliaria es generalizado entre ramas de actividad, asi como entre grupos de entidades, si
bien tanto su ritmo de aumento como su nivel es mayor para las entidades de los Grupos
1y 2 (24,4 % en junio de 2013, aumentando 10,3 pp en el ultimo afo) que para el resto de
entidades (10,1 % en junio de 2013, incrementandose 3,6 pp desde junio de 2012).

Diferenciando las empresas no financieras distintas de construccién y promocién inmobi-
liaria de acuerdo a su tamafo, aproximado por el volumen de deuda bancaria declarado en
la CIR, lo que se observa es que la ratio de morosidad muestra un perfil creciente para las
empresas con independencia de su tamafo (véase grafico 2.4.C). Esta tendencia de au-
mento general de la ratio de morosidad por clases de tamafio, es compatible con diferen-
cias de nivel entre ellas; de tal modo que son las de mayor tamafo (mas de 25 millones de
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RATIOS DE MOROSIDAD DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE

Negocios en Espana, DI. Entidades de deposito

A. RATIO DE DUDOSOS, POR SECTORES DE ACTIVIDAD

%

-

I T T |

e

jun-08  jun-09

I T T T Y T Y S |

jun-06

jun-07

jun-10  jun-11  jun-12
m_RATIO DE DUDOSOS TOTAL

s CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA

mmn EVIPRESAS NO FINANCIERAS, SIN CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA
VIVIENDA

PERSONAS FISICAS SIN VIVIENDA

C. RATIO DE MOROSIDAD DE EMPRESAS NO FINANCIERAS DISTINTAS
DE CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA, POR TAMANO DE LA

jun-13

GRAFICO 2.4

pb

B. DESCOMPOSICION FACTORIAL DE LA VARIACION INTERANUAL DE LA RATIO
450
400

DE DUDOSOS
Ill"l“"I"lllll|||||IIIII|||||||“”|“|“ ”"“I"

B

dic-08 ago-09 abr-10 dic-10 ago-11 abr-12 dic-12 ago-13
mm— EFECTO MIXTO
mmm— \/ARIACION DEL CREDITO

mmm— \/ARIACION DE DUDOSO0S

D. PESO DEL CREDITO A EMPRESAS NO FINANCIERAS.
AGOSTO DE 2013 (a)

EMPRESA (a)

1

%
100 r

80 r
70
60
50
40
30
20
10
I I 0 L L

feb-12 ago-12
s <1 MILLON DE EUROS

510 MILLONES DE EUROS
> 25 MILLONES DE EUROS

Total Construccion y

promocién inmobiliaria

Resto de empresas no
financieras

feb-13 ago-13

10-25 MILLONES DE EUROS
mmmm 1-5 MILLONES DE EUROS

s 1-5 MILLONES DE EUROS
s 10-25 MILLONES DE EUROS

> 25 MILLONES DE EUROS
510 MILLONES DE EUROS
1 \IILLON DE EUROS

FUENTES: Central de Informacién de Riesgos (CIR) y Banco de Espafia.

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

La ratio de morosidad

de personas fisicas aumento,
siendo ese aumento,

y su nivel, mas importante
para fines distintos a la
adquisicion de vivienda

deuda bancaria en la CIR), con un peso relativo del crédito del 51 % (véase grafico 2.4.D),
las que registran las menores tasas de morosidad (8,7 % en junio de 2013). Para el resto
de empresas no financieras excluidas las de construccion y promocion inmobiliaria, las
ratios de morosidad son relativamente similares por clases de tamarno, oscilando entre el
13% y el 17,3%. Las empresas con volumen de deuda bancaria en la CIR de hasta 5
millones de euros, cuyo peso relativo en el crédito es del 31 %, presentan una ratio de
morosidad del 15,2 %.

La ratio de morosidad de las personas fisicas alcanzé en junio de 2013 un 5, 8 %, frente
al 3,8 % registrado un afo antes. Tanto el nivel de la ratio, como su ritmo de aumento, ha
sido menor en el crédito para adquisicion de vivienda (5 % en junio de 2013, 1,9 pp mas
que un afio antes) que en el crédito para otros fines diferentes de la adquisicién de vi-
vienda (10,2 % en junio de 2013, 2,7 pp mas que un afo antes; véase grafico 2.4.A). Los
menores niveles de morosidad del crédito para adquisicién de vivienda en relacién con
el destinado a otros fines se observa también para los diferentes grupos de entidades.
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2.1.3 FINANCIACION DEL SECTOR

BANCARIO

En meses recientes se ha
producido una mejora en las
condiciones de financiacion
en los mercados financieros
mayoristas,...

... en linea con una notable
reduccion de los indicadores
de riesgo sistémico para
Espafa

Asi, para las entidades de los Grupos 1y 2 la ratio de morosidad del crédito para adqui-
sicién de vivienda fue del 6,7 % en junio de 2013, frente al 17,2 % del crédito para fines
distintos de adquisicion de vivienda. Para el resto de entidades, las ratios de morosidad
de estos segmentos son, respectivamente del 4,4 % y del 8,4 %.

En suma, la ratio de morosidad del sector privado residente en los negocios en Espafa
ha mostrado un aumento en la primera mitad de 2013, aumento que es relativamente
generalizado entre grupos de entidades y ramas de actividad. El incremento de la ratio de
morosidad, no obstante, se explica en una parte creciente por la dinamica a la baja del
crédito, denominador de la ratio, efecto que cabe pensar que seguira presente en los
proximos meses. Asimismo, se produciran aumentos puntuales de la ratio de morosidad
como resultado del ejercicio de revision de las carteras de préstamos refinanciados que
el Banco de Espafa solicité a las entidades (véase Recuadro 2.1). En cualquier caso, y
mas alla de efectos puntuales como el citado, en la medida en la que el contexto macro-
econdmico no afiance su recuperacion, es muy probable un aumento adicional de la
morosidad bancaria.

En junio de 2013 los activos adjudicados (aquellos que pasan a ser propiedad de la entidad
como resultado de procedimientos judiciales de ejecucién de las deudas o como resultado
de procesos convencionales de liquidacion de la deuda entre el deudor y la entidad) des-
cendieron un 14,4 % en tasa interanual, frente a un crecimiento del 28,7 % observado un
afo antes. No obstante, dicho descenso se concentré especialmente en las entidades
pertenecientes a los Grupos 1y 2 (-71,2 %), mientras que para el resto de entidades en su
conjunto la tasa de variacion fue positiva (20,7 %), si bien menor a la registrada en junio de
2012 (28,8 %).

En los ultimos meses se ha producido una mejoria en la bolsa espafola, o que se ob-
serva en la revalorizacion registrada por el Ibex 35, al tiempo que el diferencial de la
rentabilidad de la deuda publica espafiola a 10 afos frente a la referencia alemana se ha
venido reduciendo progresivamente desde los maximos alcanzados en los meses cen-
trales de 2012 (véase grafico 2.5.A). Esta mejora en las condiciones de financiacién en
los mercados financieros mayoristas es también perceptible en la reduccion de la prima
de riesgo crediticio de los valores emitidos por las sociedades financieras y no financie-
ras residentes.

Estos desarrollos observados en los mercados financieros se reflejan en la progresiva reduc-
cién del nivel de riesgo sistémico en Espafia, medido a través del IRS® (véase grafico 2.5.B).
Pese a repuntes puntuales, la tendencia en el uUltimo afio es decreciente, hasta situar el
nivel de riesgo sistémico en unos niveles bajos cercanos a los registrados en el periodo
previo a la crisis. Este descenso se refleja en todos los mercados cuya informacion se
condensa en el IRS: los mercados de valores, de dinero, de financiacién bancaria y de
deuda publica; cuyos niveles de tension se han reducido significativamente desde sep-
tiembre de 2012. En las uUltimas semanas la reduccion del diferencial de rentabilidad entre
el bono espafiol y el bono aleman a 10 afios ha contribuido a seguir reduciendo el nivel
de riesgo sistémico. En lineas generales, el descenso de la volatilidad en los mercados
mencionados, junto con el aumento de la confianza y la consiguiente mejora del senti-
miento de mercado, explican la reduccidn en el nivel de riesgo sistémico en Espafia a lo
largo del ultimo afio.

6 Indicador desarrollado en el Banco de Espana, explicado en el Recuadro 1.1 del pasado Informe de Estabilidad Fi-
nanciera de mayo de 2013, que trata de recoger la situacion y la evolucion del riesgo sistémico existente en Espana.
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EVOLUCION DE INDICADORES FINANCIEROS Y DE RIESGO (a)

A. IBEX35 Y PRIMA DE RIESGO

GRAFICO 2.5

B. INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO (IRS) (b)
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FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Ultimo dato: 30 de octubre.

b Para una explicacion detallada de este indicador, véase Recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013.

Las entidades espafiolas
han acudido a los mercados
de deuda mayorista con
diferente ritmo, tanto entre
ellas como a lo largo del afio

Desde comienzos de 2013
se ha observado un cierto
repunte en la negociacién
en el mercado interbancario,
aunque moderado y
discontinuo

Las entidades espafiolas

han reducido su apelacién
bruta al Eurosistema de forma
significativa en el Ultimo afo
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En este contexto, algunas entidades espafnolas han emitido deuda en los mercados mayo-
ristas a lo largo de 2013, emisiones que fueron mas notables a comienzos de afio, cuando
no solo emitieron las entidades de mayor tamaro y expansién internacional, sino también
otras de menor tamano relativo y actividad mas centrada en Espafna (véase grafico 2.6.A).
Desde entonces, la actividad de los bancos espafioles en los mercados mayoristas se re-
laj6é y se mantuvo en niveles mas moderados, parandose en los meses de verano, para
reanudarse con algunas emisiones adicionales desde entonces. En todo caso, el ritmo de
emisién de deuda en los mercados mayoristas por parte de las entidades no solo depende
de las condiciones de los mercados financieros, sino que también viene determinado por
los objetivos estratégicos de cada entidad y por su grado de cumplimiento a lo largo del
afo. En este sentido, la reduccién de la dependencia de la financiacién mayorista en la
estructura de financiacion, incrementando el peso relativo de los depdsitos minoristas en
un contexto de caida del crédito, es un objetivo estratégico de muchas entidades espa-
folas. Estos condicionantes y el todavia relativamente elevado coste de las emisiones
mayoristas —resultado en buena parte de la fragmentacién de los mercados financie-
ros— explican en gran medida el descenso de las emisiones desde comienzos de afo,
pese a que las condiciones en los mercados financieros hayan mejorado.

Los mercados monetarios del area del euro han seguido caracterizados por la debilidad
de su actividad. Asi, desde el ultimo IEF el volumen de actividad de los mercados inter-
bancarios no ha experimentado variaciones significativas, manteniéndose en niveles infe-
riores a los de los afios previos. Esta tendencia queda reflejada en la evolucion del volu-
men de contratacion del Eonia, que en 2012 siguié una senda decreciente hasta alcanzar
a finales de dicho afio niveles minimos (véase grafico 2.6.B). No obstante, desde comien-
zos de 2013 se ha observado, aunque moderado y discontinuo, un cierto repunte de la
negociacién. El mercado interbancario espafiol, por su parte, ha mostrado una evolucion
similar a la comentada para el Eonia.

Ante esta falta de actividad en los mercados interbancarios y la provision ilimitada de liqui-
dez por parte del Eurosistema, las entidades de crédito europeas han seguido recurriendo
en gran medida a los fondos del Eurosistema. Ahora bien, durante 2013 ha continuado la
tendencia hacia la reduccion de su apelaciéon que comenzé en el verano de 2012, cuando
el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, entre otras decisiones, anuncié su
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FINANCIACION MAYORISTA (a)

A. PRINCIPALES EMISIONES DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS
EN LOS MERCADOS MAYORISTAS DE MEDIO Y LARGO PLAZO (b)
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B. VOLUMEN DE NEGOCIACION DEL EONIA
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intencion de llevar a cabo operaciones de intervencién en los mercados secundarios de
deuda soberana del area del euro. Desde entonces, la capacidad de las entidades euro-
peas de acudir a los mercados primarios de financiacion mejord considerablemente, per-
mitiéndoles ajustar a la baja sus peticiones en las nuevas operaciones, asi como empezar
a devolver anticipadamente parte de los saldos acumulados en las dos operaciones a
plazo de tres afios adjudicadas a finales de 2011 y comienzos de 2012. La evolucion del
saldo vivo de las subastas del BCE (véase grafico 2.6.C), tanto para el conjunto del Euro-
sistema como para las entidades residentes en Espafia, muestra que desde finales de
septiembre de 2012 hasta finales de septiembre de 2013, las entidades residentes en
Espafa redujeron su apelacion bruta al Eurosistema en 142 miles de millones de euros
(=37 %), mientras que el descenso del saldo vivo en el conjunto del Eurosistema se cifrd
en 409 miles de millones (-35 %).

Como consecuencia, el porcentaje de préstamo a entidades espafolas sobre el total del
Eurosistema ha disminuido durante este periodo. El peso en el saldo vivo de las subastas
a entidades residentes en Espafa en relacion al total proporcionado por el Eurosistema
fue del 31 % en septiembre de 2013, frente a un dato medio del 33 % un afo antes.
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DEPOSITOS DE HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS, DI GRAFICO 2.7

A. TASAS DE VARIACION INTERANUAL
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FUENTE: Banco de Espana.

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

La evolucion de los depdsitos
de hogares y empresas no
financieras sigue mostrando
tasas de variacion interanuales
crecientes...

... tendencia que se mantiene
cuando ademas se consideran
los valores de renta fija
emitidos por las entidades en
manos de hogares y empresas
no financieras

La evolucién de crédito y
dep6sitos explican la progresiva
correccioén de la brecha de
financiacion minorista del
sector bancario espafol
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La relativa mejora en las condiciones de financiacién que afrontan las entidades espafiolas se
observa en la evolucion de los depdsitos de los hogares y las sociedades no financieras. Los
datos mas recientes disponibles, relativos al mes de agosto de 2013, reflejan una variacion
interanual del 7,7 % (véase grafico 2.7.A), que se une a las tasas de variacion interanuales
positivas que se vienen observando desde comienzos de 2013, tras la tendencia negativa
observada el pasado ejericicio, y que se materializd en caidas interanuales de los depositos
de hogares y sociedades no financieras del orden del 6 % a mediados del afio 2012.

La financiacion minorista captada por los bancos no solo incluye depdsitos de hogares y
empresas no financieras, sino también otros instrumentos de renta fija, como son los pa-
garés, que pueden actuar como sustitutos de los primeros desde el punto de vista de fa-
milias y empresas, pero que no alteran la base de financiacién minorista para las entida-
des. Este tipo de valores de renta fija adquirié un mayor interés comercial en relacion a los
depdsitos a raiz de los cambios en 2011 en las contribuciones al Fondo de Garantia de
Depdsitos en base a los riesgos asumidos (a las que no estan sujetos los valores de renta
fija), interés que han perdido progresivamente al modificarse de nuevo las contribuciones
de los depositos al Fondo de Garantia en agosto de 2012.

En cualquier caso, analizando conjuntamente los depdsitos y los valores de renta fija de
entidades de crédito en manos de hogares y sociedades no financieras, se observa que
en 2012 se produjo una caida de la financiacion minorista para las entidades (-2 % en tasa
interanual), pero muy alejada del mencionado -6 % de reduccién de los depdsitos. La re-
cuperacion mencionada en el caso de los depdsitos durante lo que llevamos de afo, se
aprecia también cuando estos se analizan conjuntamente con los valores. Asi, han venido
registrando tasas de variacion interanual positivas a lo largo de 2013, alcanzando en agos-
to de 2013, ultimo dato disponible, una tasa del 3,6 %.

Esta reciente evolucién de los depdsitos, unida al desapalancamiento progresivo del sector
bancario, esta suponiendo una progresiva correccién en la brecha de financiacién minoris-
ta, esto es, en la diferencia entre el crédito y los depdsitos minoristas (véase grafico 2.7.B).
El traspaso de activos a la Sareb en diciembre de 2012 y en febrero de 2013 por parte de
las entidades de los Grupos 1y 2, respectivamente, se percibe en la mayor intensidad del
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FONDOS DE INVERSION Y DE PENSIONES

A. EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE FONDOS DE INVERSION Y DE PENSIONES
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Los fondos de inversion,

en un contexto de cierta
mejoria de los mercados
financieros, han registrado
suscripciones netas positivas
desde comienzos de 2013

2.2 Rentabilidad

El sector bancario espanol
registré resultados positivos
en junio de 2013, tras las
fuertes pérdidas registradas
en 2012
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GRAFICO 2.8
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desapalancamiento en esos meses, si bien no altera la tendencia general observada en la
progresiva reduccion de la brecha de financiacién minorista.

A lo largo de 2013 el patrimonio de los fondos de inversion ha revertido la tendencia des-
cendente que ha caracterizado su evolucién desde el comienzo de la crisis, mientras que el
de los fondos de pensiones mantiene su tendencia de relativa estabilidad (véase grafico
2.8.A). En lo que respecta a los fondos de inversion, su patrimonio ha aumentado mas de
5.000 millones en cada uno de los dos primeros trimestres de 2013 (véase grafico 2.8.A).
Este incremento viene explicado tanto por las rentabilidades positivas (salvo en junio), como
por el aumento de las suscripciones netas, pero especialmente por estas ultimas, cuya
contribucién a la variacién del patrimonio neto de los fondos ha sido positiva en todos los
meses de 2013, rompiendo una tendencia de suscripciones netas negativas iniciada en
marzo de 2011 (véase grafico 2.8.B). El aumento de las suscripciones netas en 2013 ha sido
generalizado en todos los tipos de fondos, monetarios, de renta fija, de renta variable e in-
ternacionales, mostrando un crecimiento constante excepto en los fondos de renta varia-
ble, cuyo comportamiento ha sido mas inestable a lo largo del afio. Esta tendencia puede
estar motivada por la relativa mejora que se ha observado a lo largo de 2013 en los merca-
dos financieros, y en alguna medida favorecida por la evolucion a la baja en los tipos de
interés de los depdsitos bancarios. En cualquier caso, los efectos de sustitucion entre los
fondos de inversién y los depdsitos bancarios son relativamente limitados, teniendo en cuen-
ta que las suscripciones netas acumuladas hasta la fecha pesan un 1,3 % sobre el volumen
de depdsitos y valores de renta fija de entidades de crédito en manos de hogares y socieda-
des no financieras, y que se trata de productos con caracteristicas de riesgo diferentes.

Las entidades de depdsito registraron un resultado consolidado atribuido a la entidad domi-
nante de 8.246 millones de euros entre enero y junio de 2013 (véase cuadro 2.2), lo que
contrasta con unos resultados negativos de algo mas de 3.000 millones de euros en el mis-
mo periodo del afio anterior. Los resultados positivos obtenidos en junio de 2013 por el
conjunto de entidades supusieron una rentabilidad de los activos totales medios (ROA) del
0,45 %, frente al —0,17 % observado el afio anterior. Por su parte, la rentabilidad de los fon-
dos propios medios (ROE) fue del 7,8 % en junio de 2013, en contraste con el -3 % obser-
vado en junio de 2012.

Parte de los beneficios de junio de 2013 del total de las entidades de depdsito han sido
obtenidos por los bancos pertenecientes a los Grupos 1y 2 (véase grafico 2.9.A), entida-
des que registraron pérdidas muy elevadas a lo largo del ejercicio 2012, afio en el que a
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA. CUADRO 2.2
ENTIDADES DE DEPOSITO. DE ENERO A JUNIO DE 2013
Jun-13 Jun-12 Jun-13
% var.
m€ jun 2013/ % ATM % ATM
jun 2012

Productos financieros 61.268 -12,9 3,74 3,35
Costes financieros 30.131 -15,4 1,89 1,65
Margen de intereses 31.137 -10,8 1,86 1,70
Rendimiento de los instrumentos de capital 639 -43,8 0,06 0,03
Resultados entidades método participacion 2.920 98,9 0,08 0,16
Comisiones netas 11.600 -3,1 0,64 0,64
Resultado de operaciones financieras 9.145 104,3 0,24 0,50
Otros resultados de explotacion (neto) -1.481 — -0,08 -0,08
Margen bruto 53.961 3,4 2,78 2,95
Gastos de explotacion 26.026 41 1,33 1,42
Margen de explotacion 27.935 2,7 1,45 1,53
Pérdidas deterioro (prov. especificas, genéricas) 16.930 -41,9 1,55 0,93
Otras dotaciones a provisiones (neto) 2.413 -16,6 0,15 0,18
Resultado de la actividad de explotacion 8.592 — -0,26 0,47
Pérdidas por deterioro de activos distintos de la inversion crediticia 2.163 -50,2 0,23 0,12
Resultados por ventas (neto) 4.612 240,1 0,07 0,25
Resultados antes de impuestos 11.040 — -0,42 0,60
Resultado neto 9.429 — -0,25 0,62
PRO MEMORIA

Resultado atribuido a la entidad dominante 8.246 — -0,17 0,45

FUENTE: Banco de Espana.

Buena parte de la mejora
en la cuenta de pérdidas

y ganancias se explica por
las menores provisiones en
comparacion con las
realizadas en 2012 como
consecuencia de los RDL
2/2012 y 18/2012

El margen de intereses
se redujo en junio de 2013
en términos interanuales...

nivel de sistema se registraron pérdidas del orden de 43.000 millones de euros, debido en
gran medida a las provisiones a las que tuvieron que hacer frente durante ese periodo.

En este sentido, parte de la mejora en los resultados, tanto de las entidades de depdsito en
su conjunto como de aquellas pertenecientes a los Grupos 1y 2, se debid a las menores
provisiones realizadas en este ejercicio en comparacién con el anterior, cuando las entida-
des tuvieron que cumplir con las exigencias adicionales de los RDL 2/2012 y 18/2012
aprobados en el primer semestre del afio 2012 que supusieron un esfuerzo extraordinario
para las mismas. Estas menores necesidades de provisiones han compensado una situa-
cién de los margenes de negocio, y en particular del margen de intereses, que se han visto
presionados a la baja, en un entorno de reducidos tipos de interés, de caida de la actividad
crediticia y de aumentos de los activos dudosos, que no devengan intereses.

El margen de intereses decrecié un 10,8 % en tasa interanual’ entre enero y junio de 2013
en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, si bien descendieron tanto los
productos financieros (12,9 %) como los costes financieros (15,4 %). En términos de acti-
vos totales medios el margen de intereses pasé de representar un 1,86 % de los ATM en
junio de 2012 a suponer un 1,7 % de los ATM en junio de 2013.

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 2012 y 2013. 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
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... como consecuencia de la
menor actividad y, sobre todo,
de la evolucién de los tipos
medios de activo y pasivo

Las comisiones, y en
particular aquellas mas

ligadas a la actividad bancaria,

se han reducido...

... mientras que el resultado
de operaciones financieras
aumento significativamente,
si bien ha estado influenciado
al alza por operaciones de
caracter puntual

GRAFICO 2.9
B. PORCENTAJE DE LA VARIACION DEL MARGEN DE INTERESES
EXPLICADO POR CADA FACTOR (panel izquierdo) Y EVOLUCION
DEL EURIBOR (panel derecho)
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Este descenso del margen de intereses se observo tanto en los negocios en Espafia como
en los negocios en el extranjero, si bien de forma mas acusada en el primer caso. Tomando
datos de los estados financieros individuales, se registra una caida significativa, del 17 % en
junio de 2013 en relacién al mismo periodo del afo anterior. Esta evolucion a la baja del mar-
gen de intereses viene explicada en parte por la reduccién de la actividad, en un contexto de
caida del crédito, pero en su mayoria se explica por la negativa evolucion de los tipos medios
de los productos de activo y de los costes medios del pasivo (efecto precio; véase grafico
2.9.B). La notable reduccion de los tipos de interés, y en particular del Euribor, entre el primer
semestre de 2012 (1,48 % en media) y la primera mitad de 2013 (0,54 % en media), se tradu-
jo en un descenso de la rentabilidad de los activos (repreciacion a la baja de la cartera), que
fue superior a la reduccion observada en el coste medio de los pasivos, gracias en parte a la
reduccion de la remuneracion de los depdsitos motivando un descenso del diferencial entre
ambos periodos. La comentada reduccion del margen de intereses se observo tanto para las
entidades de los Grupos 1y 2 como para el resto.

Las comisiones netas experimentaron un descenso del 3,1 % en junio de 2013 en tasa inte-
ranual, si bien en términos de ATM su variacion no fue significativa. Dentro de las comisiones,
fueron las asociadas a la comercializacion de productos financieros las que mas crecieron,
mientras las mayores caidas interanuales se registraron en aquellas otras vinculadas a los
servicios de tarjetas de crédito y débito y a los servicios de valores. El descenso en las
comisiones netas fue mucho mas acusado en las entidades pertenecientes a los Grupos 1
y 2 (-11,9% en tasa interanual, frente a una caida del 2,1 % en el resto de entidades de
depdsito), lo que probablemente esté relacionado con el proceso de reducciéon de activi-
dad de estas entidades en el contexto de sus planes de reestructuracion.

El resultado por operaciones financieras ha aumentado entre junio de 2012 y junio de
2013 de una forma muy destacada, hasta alcanzar los 9.145 millones de euros. El mejor
comportamiento del resultado de operaciones financieras se observa tanto para las enti-
dades de los Grupos 1y 2, como para el resto de entidades. No obstante, para el primer
conjunto de entidades mencionado el aumento del resultado de operaciones financieras
es significativamente mayor (aumento del 335 % en el periodo de referencia), lo que se
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EVOLUCION DE EMPLEADOS Y OFICINAS EN LOS NEGOCIOS EN ESPANA

GRAFICO 2.10
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A. EVOLUCION DEL NUMERO DE EMPLEADOS (a)

-50 2

Grupos 1y 2

FUENTE: Banco de Espana.

B. EVOLUCION DEL NUMERO DE OFICINAS (a)

L 4

Resto de entidades Grupos 1y 2 Resto de entidades

a El punto representa la proyeccion de la variacion del nimero de empleados/oficinas en 2017 respecto al maximo alcanzado por cada variable, incorporando los
planes de reestructuracion aprobados por la Comision Europea para los Grupos 1y 2.

Las entidades persisten

en el proceso de reduccién
de oficinas y personal, en un
proceso de reordenacion de
sus costes operativos

Las pérdidas por deterioro

de activos se redujeron de
forma importante en el ultimo
afo, ya que en 2012
estuvieron afectadas al alza
por los RDL 2/2012 y 18/2012

explica por la materializacion de un resultado no recurrente que proviene de los ejercicios
de gestion de hibridos.

Por su parte, los gastos de explotacién crecieron un 4,1 % en tasa interanual en junio de
2013. La evolucion de los gastos de explotacion registra un comportamiento diferencial
importante entre las entidades de los Grupos 1y 2 (se reducen un 13,2 % en junio de 2013
en tasa interanual) y el conjunto del resto de entidades (incremento de los gastos de ex-
plotacion del 6,3 %). El incremento de los gastos de explotacion para las entidades no
pertenecientes a los Grupos 1y 2 viene explicado por la materializacion en este primer
semestre de gastos de indemnizacién de personal en los que ha incurrido alguna entidad
que se encuentra inmersa en procesos de ajustes de plantilla.

En este sentido, las entidades espafolas persisten en su proceso de reduccién de perso-
nal y de oficinas, en un esfuerzo por reducir los costes operativos. Asi, desde los maximos
alcanzados en junio de 2008, las entidades de los Grupos 1y 2 han reducido el nimero de
empleados en un 30 %, porcentaje de reduccion similar al que registran en el nimero de
oficinas. Esto significa situarse en niveles de nimero de oficinas como los que habia a fi-
nales de los afios 90, y de empleados como los existentes en torno al afio 2000. Ademas,
de aqui a 2017, en cumplimiento de los planes de reestructuracion con motivo de la reca-
pitalizacién de estas entidades, se produciran reducciones del orden del 50 % desde los
maximos alcanzados en junio de 2008 (véase grafico 2.10.A y B). Para el resto de entida-
des, desde junio de 2008 hasta junio de 2013 también se observan caidas significativas
del numero de oficinas y de empleados (véase grafico 2.10.A y B).

Las pérdidas por deterioro de activos, que muestran las provisiones especificas y genéri-
cas, descendieron de forma muy importante en el Ultimo afo (-41,9 % en junio de 2013).
En términos de ATM la reduccién fue similar, pasando de representar un 1,55 % de los
ATM en junio de 2012 a suponer un 0,93 % un afo después. Aunque el grueso de las pro-
visiones que realizaron las entidades en el gjericicio 2012 como consecuencia de los RDL
2/2012 y 18/2012 se concentraron en la ultima parte del afio, muchas entidades anticipa-
ron parte de la realizacién de las provisiones, en mayor o menor medida, en el primer se-
mestre del afo. Asi, aunque la morosidad haya seguido aumentando en un contexto eco-
némico como el actual, las provisiones a realizar en comparacion con las registradas en
2012, se han reducido sensiblemente. De este modo, han pasado de ser superiores al
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RESULTADOS DEL SISTEMA BANCARIO (a) GRAFICO 2.11
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2.3 Solvencia

El coeficiente de solvencia

ha aumentado para el
conjunto de las entidades de
depdsito, tanto por el proceso
de recapitalizacion de las
entidades de los Grupos 1y 2,
como por la mejora...

margen de explotacion tanto en junio de 2012 como en diciembre de ese afio, a represen-
tar un 61 % en junio de 2013.

Las pérdidas por deterioro del resto de activos, relacionadas en buena parte con activos
adjudicados, mostraron, por las mismas razones, una evolucion similar, con un fuerte
descenso en relacion a junio de 2012 (50,2 %) y con un descenso significativo en su peso
sobre ATM (0,23 % en junio de 2012 frente al 0,12 % un afio después). También en este
caso se ha moderado su detraccion del margen de explotacion, que pasa del 16 % en
junio de 2012 y del 35 % en diciembre de ese mismo afio a un 8 % en junio de 2013.

En resumen, los resultados consolidados de las entidades espafiolas han pasado de re-
gistrar fuertes pérdidas en 2012 a registrar un saldo positivo en la primera mitad de 2013.
Esta evolucién es consecuencia, fundamentalmente, de las menores necesidades de pro-
visiones que han realizado las entidades tras el esfuerzo extraordinario producido el pasa-
do ejercicio como resultado de los ajustes de valor a los activos relacionados con la acti-
vidad de promocién inmobiliaria. Por su parte, los margenes estan sometidos a elementos
de presion, relacionados con los menores volumenes de actividad, el elevado nivel de
activos improductivos y el flujo neto de inversion dudosa, en un contexto de reducidos
tipos de interés que limitan los margenes de la actividad financiera. El margen de manio-
bra con el que cuentan las entidades para afrontar los retos que se derivan del contexto
macroecondémico actual es limitado, lo que debe llevarles a perseverar en su politica de
contencion de costes operativos y ganacias de eficiencia. En todo caso, cabe también
sefialar que en lo que va de ejercicio, el margen de explotaciéon que han generado las
entidades espafiolas en sus negocios en Espafia es superior al que considero el consultor
externo en el ejercicio de estrés test del pasado afio, tanto en el escenario adverso como
en el base (véase grafico 2.11).

El coeficiente de solvencia total de las entidades de depdsito alcanzé en junio de 2013 un
12 %, lo que supone un aumento de 59 pb con respecto al dato de junio de 2012 (véase
grafico 2.12). Este incremento muestra el efecto de las recapitalizaciones llevadas a cabo
durante el ultimo afio, ya que a mediados del 2012 no todas las entidades de los Grupos
1y 2 se habian recapitalizado aun. De no considerarse las entidades pertenecientes a
estos grupos el nivel de la ratio se hubiese mantenido en el 12,4 % en ambos afos. El
coeficiente de capital basico para el total de entidades se situé en el 10,8 %, 1,1 pp mayor
que el nivel del afo previo. El aumento se produjo también para las entidades distintas de
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...experimentada por el resto
en el dltimo afio

Los recursos propios
de mayor calidad estan
aumentando en relacion
con el resto

Los requerimientos totales
se han reducido, de forma
coherente con la disminucion
del crédito

La percepcién del mercado
sobre las entidades
espafiolas, a juzgar por

la relacién entre su valor de
mercado y su valor contable,
ha mejorado a lo largo del afo

los Grupos 1y 2, al aumentar su coeficiente de capital basico desde el 10,6 % en junio
de 2012 hasta el 11 % en el mismo mes de este afo. La Ley 9/2012, desarrollada por la
Circular del Banco de Espana 7/2012, establece que las entidades de crédito deberan
cumplir con unos requerimientos de capital principal del 9 % de acuerdo con la recomen-
dacion 2011/1 de la Autoridad Bancaria Europea. Dicha ley establece que las entidades
deben cumplir con estos nuevos requerimientos desde el 1 de enero de 2013. En junio de
20183, la ratio de capital principal de acuerdo a la Ley 9/2012 se situd en el 10,5 %.

Los recursos propios totales cayeron un 8,5 % con respecto a junio de 2012 por la fuerte
reduccion de los de segunda categoria o tier 2 (34,5 %) y la caida del 3,1 % en el capital
basico o tier 1. Este comportamiento pone de manifiesto el cambio de perfil que se esta
produciendo en la composicion de los recursos propios, dado que los de mayor calidad
estan desplazando al resto, como se aprecia en el hecho de que su peso relativo dentro
del total ha pasado de suponer el 72 % en junio de 2008 a representar el 94 % a mediados
de 2013 (véase grafico 2.13.B).

Dentro del tier 1, el capital siguié creciendo con intensidad (tasa del 31,2 % en junio de
2013) aunque se ha desacelerado ligeramente (5,4 pp) con relaciéon al afio 2012. Su em-
puje se vio mas que compensado por la negativa evolucion de las reservas, que acelera-
ron su decrecimiento al caer un 21,8 %, y por la caida de las acciones preferentes (véase
grafico 2.13.C).

La comentada disminucion de los recursos propios de segunda categoria se produjo a
través de la reduccidn de la financiacion subordinada, que decrecio en junio de 2012 a una
tasa del 43,2 % en relacion con el mismo periodo del afio anterior (véase grafico 2.13.D).

Por su parte, los requerimientos totales aceleraron su caida tras decrecer un 13 % em-
pujados por los requerimientos por riesgo de crédito, que cayeron a una tasa del 14,7 %
(9 pp superior a la que tuvo lugar en junio de 2012) como consecuencia de la continuada
caida del crédito (véase grafico 2.13.A).

Como se ha indicado, la mejora en el coeficiente de capital basico se ha producido tam-
bién para las entidades de los Grupos 1 y 2, que combinan un incremento del capital
derivado de los procesos de recapitalizacion con los menores requerimientos por riesgo
de crédito.

La percepcion del mercado sobre la situacion de las entidades espafiolas, a la luz de la
sustancial mejora de sus cotizaciones bursatiles, ha evolucionado favorablemente. Esta
evolucion ha hecho mejorar sustancialmente la valoracién que hace el mercado de estas
entidades de acuerdo con la relacién entre su valor de mercado y su valor contable (price
to book value), lo que refleja la reduccion en la desconfianza sobre los balances bancarios
de las entidades espafolas tras el proceso de restructuracion y las pruebas de resistencia
realizadas el pasado ejercicio en Espana (véase grafico 2.14.A). La comparacion de esta
métrica para las principales entidades cotizadas espafiolas con las principales entidades a
nivel europeo, muestra a las entidades espafolas en una posicion medio-alta en relacion
con sus comparables (véase grafico 2.14.B).

En cualquier caso, y pese a la mejora de las ratios de solvencia de las entidades espafio-
las y de su percepcion en el mercado de acuerdo a la relacién entre su valor de mercado
y a su valor contable, en un entorno en el que, a pesar de diversos signos de mejora,
persisten incertidumbres sobre la evolucion de la economia en Espafa y en la zona del
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INFORMACION DE MERCADO
Price-to-book-value

GRAFICO 2.14
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euro, el Banco de Espafa hizo publica una recomendacion, en el pasado mes de junio,
por la que la politica de distribucién de dividendos deberia estar guiada por la cautela y
el aseguramiento de un adecuado nivel de capital en todo momento. Asi, se recomendo
que durante el ejercicio de 2013, y tomando en consideracién las particularidades de
cada entidad, los dividendos en efectivo no superaran un 25 % del beneficio consolidado
atribuido. Asimismo, cada entidad habria de considerar que los pagos de entrega me-
diante acciones, en la medida en la que sean una practica recurrente, deben acomodarse
al aumento de las acciones en circulacion y a la evolucion de los beneficios. Esta medida
se afade al conjunto de medidas de caracter supervisor adoptadas de acuerdo con el
MoU suscrito por las autoridades espafolas y europeas y que, junto con las acciones de
las propias entidades, aseguran en la actualidad niveles de solvencia apropiados en fun-
cion de los riesgos asumidos.

Delegaciones de la Comision Europea, el BCE y el FMI llevaron a cabo entre el 16 y el 27
de septiembre la cuarta mision de seguimiento del programa de asistencia financiera al
sector bancario espafiol. Estos organismos han publicado® conclusiones preliminares de
su examen donde se pone de manifiesto que el programa de reforma del sector financiero

8 Nota de prensa conjunta de la Comisién Europea y el BCE: http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Sala-
Prensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/13/Arc/Fic/presbce2013_128.pdf
Nota de prensa del FMI: http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Informacioninteres/Reestruc-
turacionSectorFinanciero/Arc/Fic/fmi300913.pdf
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espafiol sigue el curso correcto previsto®. Mencionan también, con el fin de reforzar el
seguimiento proactivo del sector financiero, el desarrollo por parte del Banco de Espafa
de una herramienta para elaborar de forma regular analisis prospectivos de los bancos
espanoles en distintos escenarios. En este sentido, el capitulo 3 de este Informe presenta
los primeros resultados de la metodologia desarrollada por el Banco de Espafia para rea-
lizar andlisis prospectivos que permite evaluar la solvencia de los bancos espafoles ante
distintos escenarios macroeconomicos.

9 En la seccion 4.3 se analiza esta cuestion con mas detalle.
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3.1 Objetivos

3.2 Marco general

3 DESARROLLO DE UNA HERRAMIENTA PARA REALIZAR ANALISIS PROSPECTIVOS
DE FORMA REGULAR DE LOS BANCOS ESPANOLES. METODOLOGIA Y PRIMEROS
RESULTADOS AGREGADOS

En el ultimo IEF se sefald (Recuadro 2.3) que el Banco de Espanfa incluiria analisis prospec-
tivos dentro del conjunto de instrumentos a disposicién del supervisor para evaluar la evo-
luciéon de cada banco y, si fuera necesario, poder tomar medidas correctoras de su situacion
de solvencia. El Banco de Espafia se suma asi a las mejores practicas internacionales (EEUU
y Reino Unido) en la materia que han incorporado los andlisis prospectivos a su arsenal de
herramientas supervisoras. En este capitulo del IEF se presenta el trabajo que desde enton-
ces lleva desarrollando el Banco de Espafia para dotarse de una herramienta (FLESB, acro-
nimo que proviene de la terminologia inglesa Forward Looking Exercise on Spanish Banks)
que permita evaluar la solvencia de las entidades bancarias espanolas ante diferentes esce-
narios macroeconémicos. Conviene precisar que no se trata de una prevision de la solvencia
futura de las entidades, sino que se trata de un analisis de sensibilidad ante un conjunto
predeterminado de perturbaciones.

Esta herramienta estara sometida a un proceso de mejora continuado a lo largo del tiempo,
tanto en los datos de partida que requiere, como en los métodos de célculo que emplea.
Se busca, de este modo, incorporar las mejores practicas existentes en esta materia a
nivel internacional, para lo que también se ha contado con el asesoramiento de expertos
independientes que poseen una larga experiencia en este terreno.

Lo que se presenta en este IEF es, por lo tanto, el primer paso de este proceso evolutivo,
incluyendo los resultados obtenidos para el conjunto del sistema. Desde una perspectiva
metodoldgica, el objetivo perseguido en este primer momento ha sido el de desarrollar un
marco que permita llevar a cabo un andlisis de sensibilidad utilizando los modelos propios
del supervisor (top-down), y por lo tanto sin la necesidad de descansar en los modelos pro-
pios de cada entidad, enriquecido con numerosos elementos granulares (bottom-up) al
nivel de préstamo, incluyendo sus garantias. Estos elementos de caracter bottom-up pro-
vienen de la informacion que recogen, elaboran y procesan las entidades en sus actividades
crediticias y de gestion de garantias, asi como de la informacidn prospectiva que elaboran
sobre los diferentes componentes de su cuenta de pérdidas y ganancias.

Los desarrollos metodoldgicos mencionados se han beneficiado sustancialmente de la in-
teraccién con el consultor externo que llevé a cabo las pruebas de resistencia bottom-up
el afio pasado en el marco del MoU entre las autoridades espafiolas y las europeas. Esto
ha permitido mejorar la herramienta, su profundidad, alcance y calibracion. Asimismo, po-
sibilitara mejoras adicionales en el futuro inmediato, avanzando en diferentes aspectos
metodolégicos y profundizando en los elementos ya considerados del enfoque bottom-up.

En lo que sigue de este capitulo se describe de forma general el enfoque seguido, para
después detallar los elementos mas significativos de la metodologia empleada en el desa-
rrollo de cada una de las piezas que integran el FLESB. Se concluye con los resultados
que se han obtenido para el conjunto de sistema.

El FLESB, tiene por objeto evaluar la solvencia de las entidades bancarias ante diferentes
escenarios a lo largo de un determinado horizonte temporal. Asi pues, dados unos escena-
rios macroecondémicos que deben ser exigentes pero probables, la herramienta computa
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MARCO GENERAL DE FUNCIONAMIENTO DEL FLESB

Situacion de partida
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FUENTE: Banco de Espana.

3.3 Datos necesarios
para el analisis
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las pérdidas esperadas en el periodo de tiempo correspondiente, y compara estas pérdi-
das con los elementos de los que disponen las entidades para hacerles frente. Como se
aprecia en el grafico 3.1, proyectar las pérdidas esperadas exige computar tres parame-
tros basicos: las probabilidades de impago, las pérdidas en caso de impago y la exposi-
cion en caso de impago. Por su parte, los elementos disponibles por las entidades para
hacer frente a las pérdidas esperadas seran las provisiones ya constituidas, los benefi-
cios antes de provisiones que se estiman para el horizonte del andlisis y el exceso de
capital disponible.

Los escenarios macroecondémicos utilizados en un ejercicio como el que se pretende con
el FLESB (véase la seccion dedicada a los resultados para un analisis de los escenarios
concretos utilizados) deben ser exigentes, pero probables, porque de lo contrario genera-
rian unos resultados que son dificiles de interpretar y, sobre todo, de traducir, en caso
necesario, en actuaciones supervisoras. Se utiliza un escenario base que, sujeto a la incer-
tidumbre que entrafa la prevision macroecondémica en general, es la mejor estimacion de
la evolucién macroecondémica futura. Es decir, es el escenario que tiene mayor probabili-
dad de ocurrencia. Ademas del escenario base, se consideran también varios escenarios
alternativos con diferente grado de severidad que, en todo caso, deben satisfacer un nivel
minimo de probabilidad de ocurrencia, para intentar medir la sensibilidad de la situacién
de los bancos a cambios desfavorables, pero plausibles, en el entorno econémico. Estos
escenarios alternativos se generan en el ambito de los modelos macroecondémicos de
prevision a medio plazo que utiliza regularmente el Banco de Espafa, a partir de la superpo-
sicion de shocks exdgenos negativos sobre el escenario base.

Cualquier herramienta para realizar analisis prospectivos con un elevado componente
bottom-up requiere de bases de datos con elevada granularidad. El Banco de Espafa dispo-
ne de bases de datos que ofrecen un elevado grado de detalle a nivel de préstamos y acre-
ditados, informando también de las garantias disponibles y que se enumeran a continuacion.
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3.4 Elementos
integrantes de
la proyeccion
de pérdidas
esperadas

Central de Informacién de Riesgos. El Banco de Espaia recibe informacion mensual de
los préstamos concedidos por cada uno de los bancos que opera en Espaiia a sus clien-
tes agrupados segun unas caracteristicas determinadas, si la financiacion concedida a
dichos clientes supera el umbral minimo de 6.000 euros. La informacién contenida en
la Central de Informacion de Riesgos permite segmentar, la cartera de inversion cre-
diticia en normal y dudosa, al tiempo que obtener otras caracteristicas relevantes
para analizar el riesgo asociado a cada operacion crediticia con las mismas caracte-
risticas (plazo, garantias, sector de actividad, provincia, etc.). La informacién conteni-
da en la CIR se explota para estimar varios de los parametros que intervienen en el
computo de las pérdidas esperadas, como son las probabilidades de impago, las
tasas de cura o los factores de conversion de las lineas de crédito.

Inventario de préstamos. Adicionalmente, a través de las inspecciones in situ que se
realizan en las entidades, se dispone de informacion muy detallada préstamo a prés-
tamo y, en caso de existir, de las garantias asociadas a la operacion. Sobre estas Ul-
timas se dispone del valor tasado y la fecha de esa Ultima tasacién, asi como de in-
formacion sobre su localizaciéon geografica. La informacion aqui recogida préstamo a
préstamo configura la totalidad de la cartera de crédito de las entidades. Este detalle
existe también para los activos adjudicados. El inventario de préstamos, y los detalles
que aporta sobre las garantias, constituyen la informacion de base para el cémputo
de las valoraciones de las garantias, asi como de los activos adjudicados.

Estas bases de datos de caracter granular permiten disponer de informacion detalla-
da de mas de 30 millones de préstamos con sus respectivas garantias, asi como de
unos 3,5 millones de lineas de crédito.

Cuadro de Distribucion del Riesgo Crediticio (DRC). Se trata de informes supervisores
disponibles para cada entidad en los que se detalla la cartera de crédito con una deter-
minada segmentacion por finalidad de las operaciones, y que permiten reconciliar la
informacién contable que elaboran las entidades con el detalle de los préstamos conte-
nido en los inventarios de préstamos antes referido. Esta informacién se utiliza como
punto de anclaje y de reconciliacion de las diferentes bases de datos empleadas.

Proyecciones de las entidades para sus cuentas de pérdidas y ganancias. Se dispone
de las proyecciones que hacen las entidades de sus cuentas de pérdidas y ganancias
a lo largo del horizonte temporal del ejercicio. Esta informacién se emplea, tras efec-
tuar un analisis de plausibilidad, como posteriormente se detalla, para proyectar el
beneficio antes de provisiones.

Otra informacion. Se usa otra informacién que las entidades envian periddicamente al
Banco de Espafa como resultado de sus obligaciones regulatorias o de los requerimien-
tos del supervisor. Se trata, entre otros, de informacion de los balances, las cuentas
de pérdidas y ganancias, del coeficiente de capital regulatorio y de los requerimien-
tos de recursos propios.

La pérdida esperada a lo largo del periodo de analisis es el resultado de las pérdidas es-

peradas para los préstamos normales, para los créditos clasificados como dudosos en el

momento inicial y la que se derive de los activos adjudicados. Para la cartera de préstamos

normales, los parametros a computar para calcular la pérdida esperada son la probabilidad

de impago, la pérdida y la exposicién en caso de impago. Para los préstamos dudosos
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3.4.1 PROBABILIDADES DE IMPAGO

3.4.2 PERDIDA EN CASO DE IMPAGO

Curas

(dado que ya estan en situaciéon de impago, esto es, su probabilidad de impago es 1) se
deben computar las pérdidas en caso de impago y la exposicion. Finalmente, la pérdida
esperada para los activos adjudicados dependera de la proyeccion de su valor en el mo-
mento de la venta. A continuacion se detalla la metodologia aplicada para el computo de
cada uno de los parametros necesarios para el calculo de la pérdida esperada.

Las probabilidades de impago se estiman utilizando la informaciéon préstamo a préstamo
de la CIR. Los datos préstamo a préstamo se agregan por segmento de crédito de acuerdo
con aquellos contemplados en los estados DRC, que como se ha dicho son los estados
supervisores que se usan como punto de partida para obtener la exposicion inicial en cada
cartera y también como punto de anclaje para reconciliar apropiadamente las diferentes
bases de datos empleadas. Los seis sectores considerados son: promocion inmobiliaria,
construccion, grandes empresas, Pymes, crédito hipotecario minorista y crédito al consu-
mo. Esta agregacién por segmento se hace por banco y a lo largo del tiempo desde el afio
2000 hasta la actualidad para construir un panel sobre el que estimar un modelo de proba-
bilidad de impago basado en variables macroeconémicas para cada segmento de la carte-
ra crediticia. Al modelizar las probabilidades de impago con variables macroecondmicas,
esto permite vincularlas a los escenarios macroeconémicos que se utilicen en el ejercicio.

Una vez modelizadas las probabilidades de impago, y vinculadas de ese modo al escena-
rio, se aplican tres ajustes sobre ellas.

— Las probabilidades de impago se anclan a la informacion detallada de carteras credi-
ticias existente en el cuadro de Distribucién de Riesgo Crediticio (DRC). De este modo
se asegura la consistencia entre bases de datos al clasificar la informacién en subcar-
teras crediticias, ya que la informacién disponible en la CIR esta segmentada por
codigos de actividad econémica de origen estadistico (codigos CNAE), y la recogida
directamente de la cartera de crédito de las entidades se segmenta de acuerdo a la
finalidad del crédito.

— En el célculo de la probabilidad de impago se tiene en cuenta el tamafo relativo de
los impagos. De este modo se evitan sesgos potenciales en las estimaciones de las
probabilidades de impago cuando el grado de heterogeneidad del tamafio de los
préstamos de una cartera es elevado.

— Las probabilidades de impago estan ajustadas para incorporar el andlisis detallado de
las refinanciaciones que ha llevado a cabo el Banco de Espafa a lo largo de 2013
(véase Recuadro 2.1). Los importes recientemente reclasificados a dudosos desde el
crédito normal o el subestandar se toman en consideracion para corregir al alza el pun-
to de partida de las probabilidades de impago.

La pérdida en caso de impago se descompone en dos factores. Una vez que un préstamo
se convierte en dudoso, habra que evaluar cudl es la posibilidad de que cure, esto es, de
que se recupere y retorne a una situacion de normalidad (primer factor). En caso de que el
préstamo haya entrado en dudoso y no cure, se tendra que computar la pérdida efectiva
asociada (segundo factor), que habra de tomar en cuenta el valor que, de existir, tendrian
las garantias.

Cuando un préstamo impaga es posible, con el transcurso del tiempo, que el prestatario
consiga suficientes fondos para devolver lo adeudado y, por tanto, el impago “se cura”. La
informacién disponible en la CIR permite calcular curvas de cura diferenciando los seis
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Valoracion de las garantias

segmentos crediticios considerados. Es decir, para cada segmento se estima con la informa-
cion préstamo a préstamo de la CIR qué porcentaje del activo dudoso se recupera en pro-
medio, transcurrido un cierto tiempo en dicha situacién. En el computo de las curas se ha
diferenciado entre aquellos préstamos que llevan menos tiempo en situacion de impago y
aquellos otros que llevan mas tiempo en esa situacion, ya que cabe pensar que a mas tiem-
po en situacion de impago, mas dificil es que se produzca el retorno a una situacién normal.

El calculo de las curvas de curas basado en la CIR, al no estar identificados de forma
concreta los préstamos que han curado, no esta exento de dificultades. La dificultad surge
porque en la salida de un préstamo de la categoria de dudosos no es posible identificar
con precisiéon su motivacién. Para solventarlo, en el desarrollo actual del FLESB se ha
optado por la opcidn mas conservadora, fundamentada en el criterio experto del consultor
que ha asesorado en el desarrollo de FLESB.

Para las operaciones que han impagado y no curan hay que computar las pérdidas aso-
ciadas. De este modo, las operaciones que no curan se acaban convirtiendo en pérdida si
no hay garantias, o bien hay que calcular el valor de la garantia para obtener el valor resi-
dual que el préstamo impagado puede aportar una vez ejecutada y liquidada la garantia a
él adscrita.

En el estado actual del FLESB se ha utilizado de manera intensiva la informacién granular
a disposicion del Banco de Espafa y la obtenida por el consultor externo en las pruebas
de resistencia que llevo a cabo el afio pasado. Esta informacién, como se ha comentado
anteriormente, consiste en la localizacién geografica de la garantia, el tipo de activo, el valor
de tasacion a la ultima fecha disponible y determinados elementos que reducen el valor de
la garantia por la posible existencia de sesgos en las tasaciones, costes de mantenimien-
to y gestion de dichas garantias, y descuentos que las entidades aplican a la hora de
vender estas garantias (pasos 3, 4 y 5 en el grafico 3.2). Se han utilizado precios lo mas
granulares posibles (por provincia, tipo de garantia, etc.) para actualizar el valor de las
garantias al momento que se utiliza como punto de partida del ejercicio prospectivo, asi
como un modelo propio para proyectar los precios de dichas garantias en el horizonte
temporal en el que se lleva a cabo el gjercicio (pasos 1y 2 en el grafico 3.2). De esta forma
se obtiene un valor final de las garantias que, una vez deducido de la exposicion impaga-
da, proporciona el valor final de la pérdida en la operacion de préstamo original.

Dada la granularidad de la informacion disponible en 2011 y 2012, punto de partida del
ejercicio, ha sido necesario ajustar proporcionalmente los importes para que no hubiera

AJUSTE DEL VALOR DE LAS GARANTIAS PARA EL COMPUTO DE LA PERDIDA EN CASO DE IMPAGO GRAFICO 3.2
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3.4.3 EXPOSICION EN CASO DE IMPAGO

3.4.4 ACTIVOS ADJUDICADOS

3.5 Absorciéon
de pérdidas

3.5.1 PROVISIONES

3.5.2 BENEFICIOS ANTES
DE PROVISIONES

discrepancias y adecuar las caracteristicas poblacionales de partida al nivel del punto de
llegada, asi como considerar el traspaso de activos de las entidades de los Grupos 1y 2
a la Sareb.

La CIR contiene informacion sobre lineas de crédito, su importe dispuesto en cada mo-
mento, el importe disponible y la fecha en la que una empresa se convierte en dudosa. Por
lo tanto, es posible calcular cudl es el factor de conversion en crédito dispuesto de cada
operacion o, dicho de otra forma, de qué importe adicional dispone una empresa con una
linea de crédito justo en el momento anterior al impago. Los factores de conversion se
calculan por segmento de crédito y miden el aumento del crédito dispuesto en proporcion
del disponible en el periodo ultimo antes del impago. Al calcularse operacion a operacién
y agregarse por segmento, se tienen en cuenta de forma implicita diferencias en los fac-
tores de conversion que puedan surgir como resultado de la distintas garantias aportadas
en cada linea de crédito.

El tratamiento anterior aplicado para el computo del valor de las garantias es muy similar al
aplicado al célculo de las pérdidas esperadas de los activos adjudicados (véase grafico 3.2).
En este caso, ademas de tomar en cuenta los traspasos a la Sareb, se ha utilizado un
muestreo estratificado para pasar de la informaciéon muy granular, activo a activo, de fina-
les de 2011, a una mas agregada en el caso de 2012, siendo el resto de ajustes muy simi-
lares a los vistos para las garantias reales.

La interaccion entre las bases de datos muy granulares de préstamos, garantias, lineas de
crédito y activos adjudicados, los modelos estimados y los diferentes escenarios utiliza-
dos permite obtener estimaciones de pérdidas esperadas por cartera, por banco y bajo
diferentes escenarios macroecondémicos. Dichas pérdidas esperadas se comparan con
los recursos que cada banco tiene disponibles para su absorcion.

El primer elemento disponible para hacer frente a las pérdidas esperadas son las provisio-
nes para insolvencias existentes en la fecha de partida del ejercicio. En este caso
se computan todas las provisiones existentes en el negocio en Espana porque se considera
que todas ellas podrian utilizarse en el caso hipotético de que las pérdidas esperadas se
manifestaran. Solo se utilizan las provisiones existentes en Espafa, excluyendo las realiza-
das en el extranjero, porque el objetivo de este ejercicio de prospeccion son las carteras de
crédito del sector privado residente en Espafia. Las pérdidas esperadas en el primer afo se
comparan con el volumen de provisiones. Si son inferiores, las provisiones sobrantes se
utilizan en el afo siguiente para absorber las pérdidas del segundo afo y asi sucesivamente.

Si en algun momento las provisiones son insuficientes para absorber las pérdidas espera-
das, el importe no cubierto se carga en la cuenta de resultados, aminorandola en dicho
importe. Por lo tanto, una vez agotadas las provisiones es posible utilizar los resultados
(antes de provisiones) para absorber las pérdidas esperadas remanentes. Esto obliga a
realizar una estimacion del beneficio antes de provisiones para el horizonte temporal con-
templado, y para cada escenario.

Para realizar tal proyeccion del resultado antes de provisiones, en su estado actual, el
FLESB ha adoptado un enfoque holistico.

— Se ha desarrollado un modelo econométrico de determinantes de las diferentes li-
neas de la cuenta de pérdidas y ganancias, vinculando dichas lineas a las variables
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3.5.3 IMPACTO FINAL EN CAPITAL

3.6 Planteamiento
del ejercicio

macroecondémicas habituales. El nivel de desagregacion es notable, habiéndose mo-
delizado por separado la rentabilidad del activo, el coste del pasivo, el volumen de
activos rentables y pasivos onerosos, las comisiones (con desagregacion por tipos), el
resultado de operaciones financieras y los gastos de explotacién. Este modelo permite
obtener una referencia numeérica agregada, vinculada a cada escenario macroeconémi-
co, que permite valorar la mayor o menor plausibilidad del enfoque experto comple-
mentario que se ha desarrollado.

— Se ha desarrollado un enfoque experto que parte de la informacion prospectiva sobre
balance y cuenta de resultados de cada entidad a la que se tiene acceso como resul-
tado del ejercicio de la supervisién bancaria. La informacién asi obtenida se somete a
un proceso de filtrado ajustando estimaciones demasiado optimistas por parte de al-
guna entidad, tanto en precios como en volumenes, y se comprueba adicionalmente su
coherencia con el escenario macroeconémico agregado. Asimismo se incorpora el im-
pacto de las pérdidas esperadas suspendiendo el devengo de intereses en proporcion
a dichas pérdidas. El ejercicio de estimacion experta del resultado antes de provisiones
se complementa con ajustes del resto de partidas a la informacién disponible en los
equipos de supervision, que filtran los planes de las entidades, y a otros elementos de
juicio que toman en cuenta el escenario. Para las entidades con negocio en el extran-
jero se toma una estimacién de su beneficio neto con una reducciéon del 30 %, en linea
con la practica habitual en este tipo de ejercicios en el caso espafiol reciente.

Una vez obtenidos unos beneficios antes de provisiones ajustados de observaciones
atipicas y en linea con el escenario base y la prediccion cuantitativa agregada antes
explicada, se procede a obtener los resultados en escenarios mas alejados del base,
incorporando el efecto de las mayores pérdidas esperadas en el margen de intereses
e hipotesis mas severas en la evolucion del resto de epigrafes, utilizando juicio experto
supervisor y las estimaciones economeétricas que sirven como punto de referencia.

Una vez utilizadas las provisiones y los beneficios disponibles por las entidades, el rema-
nente de pérdidas esperadas impacta ya directamente en el capital, reduciéndolo en igual
importe'. El importe neto del capital se compara con los activos ponderados por riesgo para
determinar el nivel del coeficiente de solvencia. Los activos ponderados por riesgo reflejan la
evolucion del activo acorde con el escenario.

La comparacién de dicho coeficiente en el final del periodo de andlisis con el umbral de
capital que se establezca determina la posicion relativa de solvencia de la entidad en los
diferentes escenarios contemplados. El supervisor utilizara esta informacién en conjuncion
con otras de las que disponga para enriquecer el proceso de dialogo con la entidad sobre
sus niveles de capital actual y futuro en relacién a su nivel de riesgo.

Como se ha explicado a lo largo de este capitulo, el FLESB se ha concebido como una
herramienta necesariamente sometida a un proceso de evolucién y mejora continuada. En
su grado de desarrollo actual, se ha juzgado que resulta de utilidad para realizar una eva-
luacion de la posicidn de solvencia del sector bancario espafiol en el marco de un ejercicio
prospectivo que considera diferentes escenarios macroeconémicos.

1 Sialguna entidad dispone de esquemas de proteccion de activos que le garantizan la cobertura de una parte
de las pérdidas por un tercero externo, se ha tenido en cuenta en el célculo final de la capacidad de absorcion de
pérdidas esperadas.
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3.7 Escenarios
macroeconémicos
usados en el ejercicio

El objetivo es realizar un ejercicio prospectivo que, tomando como punto de partida diciem-
bre de 2012, abarque un periodo temporal de tres afos, desde 2013 hasta 2015.

El ejercicio tiene por objeto la cartera de crédito del sector privado residente de los nego-
cios en Espaia, asi como los activos adjudicados. La cartera de crédito de las entidades se
ha dividido en seis segmentos (promocioén inmobiliaria, construccion, grandes empresas,
Pymes, crédito hipotecario minorista y crédito al consumo), que se han modelizado toman-
do en cuenta las caracteristicas propias de los préstamos y garantias que los componen.

Se ha tenido en cuenta que en diciembre 2012 y en febrero de 2013 las entidades de los
Grupos 1y 2, respectivamente, traspasaron activos a la Sareb, excluyéndose por tanto di-
chos activos, y sus provisiones constituidas, del ambito del analisis.

El conjunto de entidades que se considera son aquellas que ya se incluyeron en el ejerci-
cio que realizé el afio pasado el consultor externo en el marco del desarrollo del MoU, es
decir, Santander, BBVA, La Caixa, Kutxabank, Sabadell, Bankinter, Unicaja, BMN, Liberbank,
Popular, NCG, CX, BFA-Bankia, Ibercaja-Caja3, y CEISS.

La ratio de capital de referencia para este ejercicio es la de Common Equity Tier 1 (CET1, por
sus siglas en inglés) tal y como se define en la CRR/CRD IV, normas que trasladan Basilea Ill
al marco normativo de la UE. De acuerdo con tales normas, tanto el computo del CET1
como la aplicacion de determinadas deducciones vy filtros necesarios para su calculo seran
progresivos desde su entrada en vigor en 2014 hasta 2017 (phase in en su terminologia en
inglés). La normativa contempla un capital minimo regulatorio —en términos de CET1— del
4% en 2014 que se incrementaria al 4,5 % a partir de 2015. A los efectos de este ejercicio
de andlisis prospectivo se ha considerado el calendario que establece la normativa para la
definicion de la ratio de CET1 que estara en vigor en cada momento?.

Para la realizacion de este ejercicio se han considerado, ademas de un escenario macroeco-
nomico base, dos escenarios alternativos, menos probables, caracterizados por una evolu-
cién mas desfavorable de las principales macromagnitudes. En el disefio de estos escenarios
se ha empleado un modelo macroeconométrico en el que se han introducido un conjunto de
supuestos técnicos acerca de la evolucién de las principales variables exégenas, como los
tipos de interés y el crecimiento de los mercados mundiales, hasta finales de 2015.

En el escenario base, la economia experimenta una modesta recuperacion, que va ganan-
do impulso progresivamente a medida que la demanda interna privada acompana cre-
cientemente a las exportaciones como elemento de impulso de la actividad. En este esce-
nario, la economia espafola dejaria atras la segunda recesion que ha sufrido desde el
comienzo de la crisis, aunque el nivel del PIB al final del horizonte del ejercicio seria todavia
notablemente inferior al maximo ciclico alcanzado en el primer trimestre de 2008 (véase
grafico 3.3). Se trata, por tanto, de un escenario de crecimiento gradual, en el que continta
el proceso de correccion y ajuste de los desequilibrios acumulados en la economia espafiola.

En el primer escenario alternativo, denominado escenario desfavorable, la economia espafiola
apenas lograria crecer en el periodo contemplado (véase grafico 3.3), de modo que el cre-
cimiento acumulado del producto entre 2013 y 2015 seria inferior en 1,7 puntos porcen-
tuales (pp) al del escenario base. Esta brecha entre el crecimiento acumulado del PIB en

2 Dado que el ejercicio se inicia en 2013, se ha supuesto, por consistencia en la definicion de la ratio de capital,
que en esa fecha ya habria de cumplirse con la definiciéon que establece la CRR/CRD IV para 2014.
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EVOLUCION DEL PIB EN LOS DISTINTOS ESCENARIOS GRAFICO 3.3
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3.8 Resultados
del ejercicio
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uno y otro escenario coincide con la que esta implicita en las previsiones del World Economic
Outlook del Fondo Monetario Internacional de octubre de 2013, que, de entre las previ-
siones recientes disponibles formuladas por instituciones nacionales e internacionales, son
las que proyectan un escenario base mas adverso. En la construccién de este escenario se
considera un hipotético empeoramiento de las condiciones financieras, una desaceleracion
de los mercados de exportacion espafioles y un retroceso en el nivel de gasto privado do-
méstico. La confluencia de estos factores daria lugar a un practico estancamiento del PIB,
con una evolucién mas negativa de las principales variables de interés, como el desempleo
o el precio de la vivienda, en relacion al escenario base.

Finalmente, el segundo escenario macroecondémico alternativo, denominado escenario ad-
verso, comportaria una nueva recaida de la economia espafiola (véase grafico 3.3). Este
escenario, al que se atribuye una probabilidad de ocurrencia muy reducida, seria el resulta-
do de una combinacién de perturbaciones negativas cualitativamente similares a las del
anterior escenario desfavorable, pero de una magnitud mas intensa. En concreto, la brecha
entre el crecimiento del PIB en el escenario base y en este escenario mas pesimista casi
duplicaria la pérdida relativa acumulada en el escenario desfavorable, hasta alcanzar 3,2 pp,
con un impacto asimismo mas negativo en el resto de variables macrofinancieras.

Los resultados del ejercicio muestran que las pérdidas esperadas generadas en la cartera
de crédito, asi como en la de activos adjudicados, son crecientes con el empeoramiento del
escenario. Es decir, a medida que el escenario macroeconémico se aleja del base y pivota
hacia uno adverso de reducida probabilidad de ocurrencia, las pérdidas esperadas resul-
tantes, I6gicamente, aumentan.

Asi, en el escenario base, las pérdidas esperadas de la cartera de crédito resultantes del
ejercicio para el periodo 2013-2015 suponen un 7,6 % del crédito total. Este porcentaje
de pérdida esperada seria del 8,8 % en el escenario desfavorable y ascenderia al 9,7 %
en el adverso. Cuando se afiaden las pérdidas esperadas asociadas a los activos adjudi-
cados, los porcentajes de pérdidas esperadas totales (pérdidas de la cartera de crédito
mas activos adjudicados sobre la exposicion crediticia y de activos adjudicados) aumen-
tan en cada uno de los escenarios. Asi, en el escenario base, el porcentaje de pérdida
esperada total seria del 10,1 %, en el desfavorable alcanzaria el 11,3 % y en el adverso el
12,1 %. El aumento de la pérdida esperada en el escenario desfavorable con respecto al
base es del 12 %, mientras que dicho aumento de la pérdida esperada es del 20,4 %
entre el base y el adverso.
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RESULTADOS AGREGADOS DEL EJERCICIO DE ANALISIS PROSPECTIVO DE LA SENSIBILIDAD DE LA GRAFICO 3.4
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Por su parte, los recursos disponibles para afrontar esas pérdidas esperadas crecientes en
funcién del grado de severidad del escenario siguen la evolucion contraria, esto es, se re-
ducen desde el escenario base hasta el adverso, pero de forma moderada. Por una parte,
el volumen de provisiones del que disponen las entidades es constante en los tres escena-
rios, ya que es el importe que ya esta constituido en los balances bancarios al inicio del
ejercicio. Dicho importe supone un 8,8 % del riesgo total analizado. En relacion con el con-
junto de pérdida esperada en cada escenario, las provisiones totales ya constituidas su-
pondrian un 87,3 % de las pérdidas esperadas totales en el escenario base, un 78 % en el
escenario desfavorable y un 72,5 % en el adverso.

Por otra parte, los recursos disponibles procedentes de la utilizacién de los esquemas de
proteccion de activos® aumenta a medida que lo hacen las pérdidas (es decir, hay mas EPA
en el escenario adverso que en el base) pero su aumento relativo y su importe son poco
significativos para el conjunto de las entidades analizadas. Asi, en el escenario base, los
EPA disponibles suponen un 1% de las pérdidas esperadas, un 1,2 % en el escenario des-
favorable y alcanzan el 1,3 % en el adverso.

Finalmente, la capacidad de generacién de resultados antes de provisiones de las entida-
des decrece a medida que el escenario se torna mas severo, fundamentalmente como re-
flejo de la mayor reduccién de la actividad, como resultado de la mayor morosidad que
surge en el escenario adverso, y que implica la interrupcion del devengo de intereses para
un mayor volumen de activos, y finalmente por los supuestos conservadores realizados en
los resultados de operaciones financieras, que en el escenario adverso se consideran nulos
en 2014 y en 2015, solo admitiendo en 2013 los ya registrados en el primer semestre del
afo. La capacidad de generacion de resultados antes de provisiones del conjunto de enti-
dades analizado en el escenario base cubriria un 58,2 % de las pérdidas esperadas que se
generarian en ese escenario. Como se ha dicho, la reduccién de los resultados, y mas im-
portante, el incremento de las pérdidas esperadas totales en los diferentes escenarios ex-
plica la paulatina reduccién de ese porcentaje de cobertura. Asi, en el escenario desfavora-
ble, la cobertura de pérdidas esperadas totales con resultados antes de provisiones seria
del 50,1 %, mientras que en el adverso seria del 43,9 %.

3 Los esquemas de proteccion de activos (EPAS) son recursos disponibles para absorber pérdidas esperadas
para aquellas entidades que disponen de ellos. En el ejercicio se han tenido en cuenta en cada caso concreto,
y siempre de acuerdo con las condiciones de concesion y aprobacién con las que se concedieron dichos es-
quemas de proteccién de activos.
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De este modo, los resultados del ejercicio para el conjunto de las 15 entidades analiza-
das muestran una posicion de solvencia en 2015 bastante confortable a nivel agregado.
El grafico 3.4.A muestra que en el peor escenario, la capacidad de absorcion de pérdi-
das supera a las pérdidas esperadas en 28,6 miles de millones de euros. La ratio de
capital CET1 en 2015 para el conjunto de entidades consideradas seria del 11,3 % en el
escenario base, del 10,8 % en el escenario desfavorable y del 10,2 % en el adverso (véase
grafico 3.4 B).

La metodologia utilizada —a pesar de utilizar informacién bastante granular a nivel de cada
entidad— no permite estimar con precision la posiciéon prospectiva de solvencia de cada
banco. No obstante, el andlisis muestra que todas las entidades superarian con holgura los
minimos regulatorios, incluso en el escenario adverso.
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4.1 Novedades sobre
el Mecanismo Unico
de Supervision (MUS)

En junio de 2012, los Jefes
de Estado y de Gobierno de
la Unién Europea decidieron
promover la creacion de un
supervisor bancario unico...

...y en diciembre se aprobd
la propuesta de reglamento
del Mecanismo Unico de
Supervision,...

... en la que se ha avanzado
a gran ritmo durante 2013

Los tres pilares de la Union
Bancaria se veran reforzados
por el nuevo marco de
requerimientos de capital...

4 OTROS ASUNTOS

El capitulo 4 de este Informe se dedica a dos cuestiones que tienen repercusiones, en dife-
rente grado y orden de magnitud, para las entidades de crédito. La primera parte se dedica
a dar cuenta de los principales avances en la creacion del Mecanismo Unico de Supervision
(MUS), un pilar basico para alcanzar una Unién Bancaria en Europa. Desde una perspectiva
mas regulatoria, y no tanto estructural, se analizan varias novedades relativas a la regulacion
contable en el ambito de la consolidacién, cuyo objetivo es contribuir a evitar que estructuras
financieras que estén controladas puedan quedar fuera del perimetro de la consolidacion,
facilitando ademas mejoras de informacién para permitir una valoracién de los riesgos a que
quedan expuestos por estructuras financieras no consolidadas. Finalmente, se da cuenta del
seguimiento del programa de asistencia financiera a la banca espafiola.

Como ya se sefald en el anterior IEF, en junio de 2012 los Jefes de Estado y de Gobierno
de la Unién Europea (UE) decidieron la creacién de un supervisor bancario unico, con el
objetivo de mejorar la calidad de la supervisién en la zona del euro, favorecer la integraciéon
de los mercados y romper el vinculo negativo que se habia creado entre la confianza en las
entidades bancarias y las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda publica. La creacién de
un supervisor bancario Unico se sustentd sobre la base del procedimiento legislativo espe-
cial recogido en el articulo 127.6 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, que
permite dotar al BCE de facultades de supervisiéon prudencial sobre las entidades de cré-
dito (EC) y otras entidades financieras, con excepcion de las empresas de seguros.

El 12 de diciembre de 2012 el Consejo de la Unién Europea aprobd la propuesta de la Co-
misién de reglamento del MUS, en la que éste se define como un sistema europeo de su-
pervision compuesto por el BCE y por las autoridades nacionales competentes (ANC) de los
paises de la zona del euro y de aquellos otros paises miembros que deseen sumarse a él.

Durante el afio 2013 se ha avanzado a gran ritmo en la definicion y preparacion del MUS.
El 22 de mayo de 2013 el Parlamento Europeo (PE) manifestd su apoyo a la propuesta, a
falta de un acuerdo definitivo sobre el modelo de transparencia y rendicién de cuentas
(accountability). Este acuerdo interinstitucional fue alcanzado el pasado 12 de septiembre
entre el BCE y el PE y en virtud de él, el PE tendra una amplia capacidad de acceso a la
informacion supervisora, incluyendo: el conocimiento del contenido de las reuniones del
Consejo de Supervision; la aprobacion de la designacion de su presidente y vicepresiden-
te, asi como la proposicion de su destitucion; la facultad de iniciar investigaciones sobre
errores supervisores; y el derecho de inquirir por escrito al supervisor y recibir una pronta
respuesta de éste.

El 15 de octubre el Consejo de la UE ha adoptado la propuesta de reglamento. En con-
secuencia, de conformidad con sus disposiciones, el BCE debera asumir efectivamente
las facultades de supervisién que la regulacion le otorga a los doce meses de su entrada
en vigor, y siempre y cuando los avances en la ejecucion practica del reglamento se lo
permitan.

El MUS es uno de los tres elementos esenciales de la Unién Bancaria, que incluye también
el establecimiento de un mecanismo unico de resolucion y un sistema comun de garantia
de depdsitos. Estos tres pilares institucionales se veran reforzados, ademas, por la implan-
tacion a partir de enero 2014 del nuevo marco de requerimientos de capital establecido
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... establecido por el
Reglamento UE 2013/575 y
por la Directiva 2013/36/UE

Para las entidades
supervisadas se formaran
equipos de supervision
conjuntos...

... mientras se tratara de
establecer una separacion
clara entre las funciones
supervisora y de politica
monetaria del BCE

Las autoridades nacionales
competentes seguiran
jugando un papel importante

por el Reglamento UE 2013/575 y por la Directiva 2013/36/UE, asi como por el fortale-
cimiento de la Autoridad Bancaria Europea (ABE), que vera incrementadas, entre otras,
sus facultades para realizar pruebas de resistencia y solicitar informacion a las entidades
de crédito de la UE.

El disefo del segundo pilar de la Unién Bancaria se puso en marcha el pasado 10 de julio
de 2013, con la presentacion de una propuesta de mecanismo Unico de resolucién por la
Comisién Europea. Esta actualmente analizandose en paralelo por los grupos de trabajo
del Consejo y del PE, con vistas a fijar sus respectivas posiciones durante el mes de oc-
tubre e iniciar, acto seguido, la pertinente fase de “trilogos”, al objeto de concluir el proce-
so legislativo lo antes posible, idealmente en el primer trimestre de 2014.

En lo que respecta al MUS, tras los trabajos de catalogacion de las EC de los paises de la
zona del euro, se estima que algo mas de 130 entidades, representativas del 85% aproxi-
madamente de los activos bancarios de la zona, seran consideradas significativas' y, en
consecuencia, seran supervisadas directamente por el MUS. Para ello, se formaran equi-
pos de supervision conjuntos (JST, por sus siglas en inglés), que incluiran expertos del
BCE y de las autoridades nacionales competentes. Los equipos de supervision conjuntos
seran dirigidos por un coordinador del BCE y cada equipo sera responsable de la super-
visién diaria de un grupo bancario significativo. El resto de entidades no consideradas
significativas seguiran siendo supervisadas por las autoridades nacionales, aunque sus
decisiones supervisoras deberan seguir las normas, guias o instrucciones del BCE, que
podra asumir la supervisién directa de una entidad si lo considera necesario.

La propuesta de reglamento trata de establecer una separacion clara entre la funcion su-
pervisora del BCE y la funcién de politica monetaria, en aras de mantener la independen-
cia de esta ultima. Con esta finalidad se creara el citado Consejo de Supervision (en el que
estaran representados tanto los supervisores nacionales como el BCE), el cual estara
asistido por un Comité Director que realizara tareas preparatorias. Adicionalmente, la pro-
puesta de reglamento contiene provisiones entre las que destacan las relativas a la sepa-
racion del personal de una y otra funcidn, la constitucion de un panel de mediacién para
dirimir discrepancias entre el Consejo de Supervision y el de Gobierno del BCE; y la finan-
ciacion a través de tasas de la supervision.

Por su parte, las autoridades nacionales competentes seguiran jugando un rol importante,
especialmente en las primeras etapas del nuevo esquema supervisor. Como se reconoce
expresamente en los considerandos de la propuesta de reglamento, “los supervisores
nacionales tienen una larga experiencia en la supervision de las entidades de crédito y
conocen en profundidad el marco econdémico, legal y cultural en el que actuan las entida-
des de crédito que operan en sus respectivos paises”. En lo que respecta a las entidades
consideradas significativas, las autoridades nacionales competentes:

— Asistiran al BCE en la preparacion y aplicacién de las decisiones supervisoras.
— Formularan propuestas de decision sobre determinados asuntos (por ejemplo, sobre

el otorgamiento o revocacion de autorizaciones o la toma de participaciones signifi-
cativas).

1 Con relacién a los criterios para que una entidad se considere significativa, véase el Informe de Estabilidad Fi-
nanciera de mayo de 2013, péags. 53 y 54.
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Durante los ultimos meses se
han llevado a cabo trabajos
de preparacién

4.2 Nuevos criterios
contables en el
ambito de la
consolidacion

La crisis puso de manifiesto
practicas contables respecto
de los vehiculos de proposito
especial

Asistiran al BCE en la evaluacién continua de la situacion de las EC y en las verifica-
ciones in situ.

Facilitaran cuanta informacién requiera el BCE para el desempefo de sus funciones.

Los trabajos de preparacion del MUS se han centrado en los ultimos meses en:

La catalogacion de las entidades de crédito de la zona del euro, con el fin de de-
terminar el régimen de supervision que les sera de aplicacién en funcién de lo ya
indicado.

La redaccion del borrador de reglamento marco relativo a la organizacion de sus fun-
ciones en materia de supervision que el BCE, en consulta con las autoridades nacio-
nales competentes, y sobre la base de una propuesta del Consejo de Supervision,
debe adoptar conforme con la propuesta de reglamento del MUS. Este reglamento
marco concretara también las formas de colaboracién entre el BCE y las ANC.

El manual de supervision de las principales EC de la zona del euro, que incluye la
metodologia necesaria para la elaboracién de sus perfiles de riesgo (risk assessment
system, RAS); la metodologia de evaluacién de la adecuacion del capital y la liquidez;
determinadas provisiones relativas a procesos supervisores; y los procedimientos de
inspecciodn in situ.

La fijacion de las lineas generales para la remision periddica de los estados reserva-
dos de los bancos al MUS, lo que abarca la elaboracién de una propuesta de homo-
geneizacion.

La preparacion de la revision completa previa de las entidades de crédito de los paises
participantes, necesaria desde el punto de vista legal para la asuncién por parte del
BCE de las responsabilidades de supervision. Esta revision (en inglés comprehensive
assessment) incluird la identificacion y valoracion de los factores generales de riesgo
(risk assessment system), la evaluacion exhaustiva de los balances (balance sheet
assessment) y pruebas de resistencia (stress tests), esto ultimo en conjuncién con
la ABE. Esta previsto que la evaluacién de los balances de las EC comience hacia
finales de afio.

Histéricamente, la resolucion de los problemas contables ha venido precedida de defi-

ciencias localizadas durante periodos de fuerte expansiéon econdémica.

La crisis desatada en el verano de 2007 puso de manifiesto distintas practicas contables

respecto de los conocidos como “vehiculos de propdsito especial” (VPE). Estructuras

creadas con mecanismos de funcionamiento predeterminados que aparentaban una falta

de control por parte del promotor, y que recibian lineas de liquidez u otras mejoras credi-

ticias que les permitian adquirir elevadas calificaciones crediticias, eludiendo en ocasio-

nes su consolidacion gracias a interpretaciones simplistas de las normas contables. Estas

estructuras exponian a las entidades promotoras a riesgos por las mejoras crediticias

otorgadas, y una vez que los activos se deterioraban o los pasivos no podian renovarse,

eran los promotores los que se hacian cargo.
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El FSB lanzé una
recomendacion solicitando
una mejora de la contabilidad
de las exposiciones fuera de
balance...

... adoptandose nuevos
criterios contables

Ante ello, en abril de 2008 el FSB requirié a los reguladores contables (FASB, IASB) una
mejora de la contabilidad de las exposiciones fuera de balance, acelerando un proceso
que ya se encontraba abierto desde 2003. El IASB publicé un borrador sobre la definicion
de control en 2008, y las normas NIIF 10, 11 y 12 finalmente fueron aprobadas en mayo de
2011 para su aplicacion en 2013 (retrasada un afio en la Unién Europea).

De acuerdo con la NIIF 10, una entidad controla a otra cuando tiene el poder para dirigir
sus actividades relevantes, esta expuesta a rendimientos variables y tiene capacidad de
influir en sus rendimientos.

El concepto de “poder para dirigir” queda reforzado y ampliado y no queda circunscrito a
las actividades financieras y de explotacion, sino que abarca actividades relevantes para la
entidad. De esta manera los VPE que anteriormente eran consolidados exclusivamente
por tener una exposicion a riesgos y beneficios, actualmente seran consolidados por estar
dirigidos en situaciones excepcionales pero relevantes, tales como la gestidon de présta-
mos en caso de incumplimientos.

Por su parte, la exposicion a rendimientos variables, necesaria para la existencia de con-
trol, que implica que los rendimientos que la entidad obtenga de la participada deben poder
variar como consecuencia del rendimiento de esta y no ser fijos, se evidencia no solo por
derechos tipicamente asociados al control como pueden ser los dividendos, sino también
por comisiones, o por rendimientos procedentes de economias de escala.

La norma busca aplicar criterios de control que desde unos principios faciliten la resolu-
cidn de cuestiones que anteriormente se trataban sin matizar, tales como la consideracion
de los derechos potenciales de voto, la consideracién de control cuando no se dispone de
la mayoria de los derechos de voto, la introduccion explicita del requerimiento de revision de
los criterios de control, el tratamiento del control cuando los derechos de voto no son lo
relevante o el desarrollo de la figura del agente (aquel que actua para beneficio de un terce-
ro con facultades de decisién delegadas). De esta manera, la norma trata de evitar la
practica generalizada de limites cuantitativos respecto de la exposicion a riesgos y bene-
ficios, que antes determinaba la existencia de control o su ausencia. También incluye una
guia detallada sobre aspectos a considerar cuando ningun inversor dispone de mas del
50% de los derechos de voto, tales como, la participacion del resto de accionistas o los
pactos accionariales. Respecto de los derechos potenciales de voto, la norma adopta un
criterio menos estricto, reflejando la racionalidad econémica respecto de su ejercicio, no
siendo definitivo el hecho de que se puedan ejercitar.

Otro aspecto relevante de la modificacion esta relacionado con la importancia de mante-
ner un cuerpo normativo coherente internamente como base de un lenguaje comun vy 16-
gico. Esta reforma supone alcanzar un modelo de consolidacién Unico, no disperso en
distintas normas, aplicable a cualquier tipo de entidad en la que se tiene una participacion,
ya sean entidades con derechos de voto o entidades en las que los derechos de voto no
sean el factor determinante de la existencia de control.

Las novedades no solo se centran en mejorar la definicion de control sino que ademas abor-
dan otro aspecto relevante; la informacién en la memoria (NIIF 12) relativa a estructuras en
las que las entidades tienen algun tipo de interés, no necesariamente concretado en una
participacion, pero que no se consolidan. Este seria el caso de entidades estructuradas pa-
trocinadas por grupos que no mantienen ninguna participacion ni estan comprometidos
a aportar ningun apoyo, pero con las que mantienen un interés pues influye en su reputacion.
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4.3 Seguimiento
del Programa de
Asistencia Financiera
a la banca espafola

Finalmente, la NIIF 11 aplicable a los acuerdos conjuntos busca reducir la complejidad
utilizando un solo método para la contabilizacion de los negocios conjuntos.

Segun las informaciones hechas publicas por las sociedades cotizadas, no se estima que
las modificaciones respecto de la definicion de control puedan tener un impacto significa-
tivo en los estados consolidados de las entidades de crédito espafolas. El objetivo de
esta reforma no supone introducir nuevos criterios, sino conseguir una aplicacién homo-
génea, evitando que estructuras financieras que estén controladas puedan quedar fuera
del perimetro de la consolidacion, al tiempo que se facilitan mejoras de informacion para
permitir una valoracién de los riesgos a que quedan expuestos por estructuras financieras
no consolidadas.

Del 16 al 27 de septiembre se llevé a cabo la 42 visita de seguimiento del MoU para la
asistencia financiera a la banca espafiola. Como en anteriores ocasiones, una delegacion
de la Comision Europea, en coordinaciéon con el Banco Central Europeo, y acompafado
por la Autoridad Bancaria Europea y el Mecanismo Europeo de Estabilidad, asi como el
Fondo Monetario Internacional, en su papel de asesor del programa, se reunieron con
autoridades espafolas, entidades financieras y otras instituciones privadas. Los informes
se publicaran a mediados de noviembre. La principal conclusién de las instituciones euro-
peas e internacionales, segun se refleja en sus declaraciones publicas, es que el programa
avanza segun lo previsto.

Practicamente todas las reformas estructurales del sector financiero se han cumplido, a falta
de la aprobacion por las Cortes de la Ley de cajas de ahorros y fundaciones bancarias. En
consecuencia, se ha reforzado el marco de gobernanza, regulacion y supervision del sector
bancario, mejorando su capacidad de resistencia ante eventuales perturbaciones.

La reestructuracion de entidades que han recibido ayudas avanza a buen ritmo y los planes
aprobados por la Comisidon Europea estan cumpliéndose en sus términos. La situacion de
liquidez y la estructura de financiacién del sector bancario espafiol han seguido mejorando,
en un contexto de progresiva estabilizacion de los mercados y de recuperacién del acceso
de las entidades espafiolas a los mercados de financiacion. La situacién de solvencia de las
entidades espafolas sigue siendo comoda tras la recapitalizacion de parte del sector ban-
cario, la transferencia de activos relacionados con el sector inmobiliario a la Sareb, y la
mejora de los resultados obtenidos en lo que va de 2013 respecto a los de 2012.

No obstante, el contexto econdmico general hace aconsejable mantener una estrecha
vigilancia y supervisién del sistema bancario, que permita el diagndstico apropiado y con-
tinuo de la capacidad de resistencia y la solvencia del sector bancario espafiol para anti-
ciparse a los posibles problemas.

Por ultimo, el FMI recomienda la adopcién de politicas en el ambito europeo, tales como
un mayor avance hacia la unién bancaria y llevar a cabo medidas adicionales de politica
monetaria.
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