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DGSyFP:  Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones

DI Datos de los estados individuales

EC: Entidades de crédito

ED: Entidades de depdsito

EEUU: Estados Unidos de América

EFC: Establecimientos financieros de crédito

FIM: Fondos de inversion Inmobiliaria

FMI: Fondo Monetario Internacional

FMM: Fondos del mercado monetario

FTA: Fondos de titulizacion de activos

FTH: Fondos de titulizacién hipotecaria

FSA: Financial Services Authority

FSAP: Financial System Assessment Program

IAS: International Accounting Standards

ICO: Instituto de Crédito Oficial

|EF: Informe de Estabilidad Financiera

IFRS: Internacional Financial Reporting Standards

IIC: Instituciones de inversion colectiva

INE: Instituto Nacional de Estadistica

ISFLSH:  Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
LGD: Pérdida en caso de impago

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

ME: Margen de explotacion

MEFF: Mercado Espanol de Futuros y Opciones

MI: Margen de intermediacion

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

MO: Margen ordinario

NIC: Normas Internacionales de Contabilidad

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera
OMC: Organizacion Mundial del Comercio

pb: Puntos basicos

PD: Probability of Default (Probabilidad de impago)
PER: Price Earnings Ratio

PIB: Producto interior bruto

(*) La ultima version de las notas explicativas y del glosario puede verse en el Informe de Estabilidad Financiera de
noviembre de 2006.
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Pequenas y medianas empresas
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Introduccion

Desde el ultimo Informe de Estabilidad Financiera (IEF), la situacion de extrema dificultad que
atravesaban el sistema financiero internacional y la economia mundial ha mostrado signos
de mejoria, si bien persisten dudas sobre la sostenibilidad de dicha recuperacién. En el am-
bito financiero, especialmente desde el segundo trimestre de 2009, se han registrado sinto-
mas de mejora, que se perciben en la evolucion de las cotizaciones bursatiles y en la relaja-
cion de los principales indices de tension financiera. De esta forma, algunos de los mercados
que se habian visto muy afectados como consecuencia de una pérdida generalizada de
confianza, en especial tras la quiebra de Lehman Brothers, estan normalizandose progresi-
vamente, como es el caso del mercado de covered bonds. No obstante, otros mercados
significativos, como el de titulizaciones, todavia muestran sintomas de dificultad. Por su
parte, a partir del segundo trimestre de 2009 se han observado signos positivos de recupe-
racion de la economia mundial, si bien con dudas respecto a la intensidad de la recupera-
cion y a su distribucion por areas geograficas, y, en cualquier caso, no es previsible que a
corto plazo se recuperen los ritmos de actividad elevados caracteristicos de la anterior épo-
ca de bonanza.

LLas medidas excepcionales y transitorias adoptadas por las autoridades publicas a nivel inter-
nacional, tanto en el terreno fiscal como en el ambito monetario y de politicas de apoyo al
sistema financiero, han contribuido sin duda a las mejoras observadas. En cualquier caso, las
fragilidades comentadas en el parrafo anterior recomiendan ser especialmente cautelosos a
la hora de plantear una retirada de dichas medidas de apoyo. La necesidad de compatibilizar la
sostenibilidad de la recuperacion con la retirada en el medio plazo de dichas medidas extraor-
dinarias es, posiblemente, el elemento de mayor dificultad a la hora de disefar la politica
econdmica en los préximos anos.

En Espafa la actividad econdmica sigue contrayéndose y, aunque a un ritmo mas moderado
que en trimestres anteriores, la tasa de desempleo sigue aumentando y se sita en niveles
elevados. En cuanto a los mercados financieros, algunos han mostrado signos de recupera-
cion, como, por ejemplo, el de cédulas hipotecarias o el de instrumentos de capital. No obs-
tante, hay una clara dispersion, tanto en precios como en volumenes, a favor de las entidades
percibidas como mas sdlidas.

Por lo tanto, y como ya se indico en el anterior |IEF, el fuerte deterioro de la actividad econo-
mica ha seguido condicionando la evoluciéon de los riesgos en los balances bancarios. La
desaceleracion del crédito persiste, lo que se debe a factores de demanda ante una coyuntu-
ra econdmica adversa y a un tensionamiento de las condiciones de oferta, como respuesta al
aumento de la morosidad, tensionamiento que, no obstante, habria tendido a moderarse
durante los ultimos meses.

Los activos dudosos han dado muestras de moderacién en su crecimiento reciente, si bien
contindan aumentando a ritmos elevados. Esta tendencia se traslada a las ratios de morosi-
dad, que seguiran incrementandose en la medida en que persista el deterioro de la actividad
real y del empleo. En este sentido, el incremento de la morosidad esta relacionado con la
exposicion a los sectores econdmicos cuyo comportamiento esta mas vinculado a la evolu-
cion del ciclo econémico. Este es el caso del sector de la promocion inmobiliaria, razén por la
que en el presente |IEF se ofrece informacién que permite poner en perspectiva la dimension
del problema.
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No obstante, la estrategia del negocio bancario y la gestion del riesgo llevadas a cabo por
cada entidad se traducen, como es habitual en todas las fases de desaceleracion intensa, en
un elevado grado de heterogeneidad entre entidades. Asi, el crecimiento de la morosidad
depende de la posicion ciclica de la economia, pero, aun a pesar de ello, su ritmo de aumen-
to y el nivel alcanzado son distintos para las diferentes entidades. Esto se explica porque, en
la fase de crecimiento econdmico tan prolongada que experimento la economia espanola, las
entidades no han seguido las mismas estrategias: no todas han crecido con la misma inten-
sidad, ni tampoco presentan el mismo grado de exposicion sectorial. Incluso para entidades
expuestas de modo similar a los mismos sectores econdmicos, existen diferencias en lo rela-
tivo a la seleccion de los riesgos y a su posterior gestion. En definitiva, las distintas politicas
crediticias seguidas por las entidades se traducen en que los sucesos adversos se transmiten
en efectos de magnitud relativa diferente sobre sus balances y cuentas de resultados.

LLas dificultades para financiarse en los mercados mayoristas se han visto aliviadas, especial-
mente para las entidades de mayor solidez, que han realizado emisiones sin el aval del Esta-
do. Ademas, varias entidades, incluidas algunas de tamafio medio, han emitido cédulas hipo-
tecarias a unos diferenciales de rentabilidad muy inferiores a los elevados niveles alcanzados
a principios del segundo trimestre y cercanos a los vigentes antes de la quiebra de Lehman
Brothers. Esto demuestra el progreso hacia la normalizacion de este segmento del mercado
financiero cuyo funcionamiento se habia visto muy afectado tras la quiebra de dicha institu-
cion. En cualquier caso, las dificultades de financiacion persisten para algunas entidades es-
pafolas, dificultades que se ven aliviadas, como para las entidades de otros paises, por las
medidas excepcionales adoptadas por las autoridades, como, por ejemplo, la concesion de
avales para nuevas emisiones.

Las cuentas de resultados, si bien con diferente intensidad para las distintas entidades, siguen
presionadas a la baja. No obstante, los resultados registrados hasta la primera mitad de 2009
han de considerarse positivos en las circunstancias actuales, y comparativamente mejores
que los registrados por muchas entidades de los sistemas bancarios de nuestro entorno. El
incremento del margen de intereses y la moderacion de los gastos de explotacion han sido los
principales factores positivos, que, no obstante, no han podido compensar el notable impac-
to de las provisiones especificas, reflejo del aumento de la morosidad y solo parcialmente
compensadas por las provisiones genéricas. Ademas, persisten dudas sobre la sostenibilidad
del margen de intereses en el medio plazo.

La ratio de solvencia de las entidades de depdsito espanolas ha aumentado en relacion con
el gjercicio precedente, permaneciendo tanto el coeficiente total como el basico por encima
de los minimos exigidos por la normativa. La comparacion internacional de los niveles de
solvencia situa a las entidades espanolas en una posicion intermedia, pero hay que tener en
cuenta que numerosas entidades de otros paises recibieron fondos publicos para reforzar su
capital por importes significativos.

La incertidumbre que plantea la situacion macroeconémica y financiera obliga a que las enti-
dades deban tener en consideracion diversos factores de medio plazo para alcanzar un ade-
cuado nivel de rentabilidad. Por una parte, no es previsible que la actividad bancaria retorne a
los ritmos de expansién del pasado, ya que el desapalancamiento del sector financiero y de la
economia en su conjunto no puede considerarse de caracter transitorio. Ello, unido a la posi-
bilidad de que los diferenciales entre la rentabilidad del activo y del pasivo se estrechen, o, al
menos, de que no evolucionen de forma tan favorable como lo han hecho en lo que va de
ejercicio, supone un elemento de presion notable sobre el margen de intereses, principal mo-
tor de la cuenta de resultados en la actualidad. Por otra parte, en un clima econémico como
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el actual, cabe pensar que la morosidad seguira al alza, o que implicara mayores dotaciones
especificas, presionando aun mas a la baja a los resultados y, por lo tanto, a los niveles de
capital. En estas circunstancias, no parece que el mero control de los gastos de explotacion
sea una estrategia de gestion suficiente, especialmente para las entidades con un exceso de
capacidad en las circunstancias actuales, que parten de una posicion menos holgada en
términos de rentabilidad y solvencia, o para las que el impacto de los factores de presion an-
tes mencionados sea mas intenso. Por tanto, las entidades, dependiendo de sus circunstan-
cias particulares, han de afrontar procesos que les permitan la racionalizacion de sus costes
operativos y la mejora de su gestion, adecuando su estructura y su capacidad a una situacion
coherente con el menor crecimiento de la actividad bancaria y de la economia en general.

El recientemente creado Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) debe enten-
derse en este sentido como un instrumento que puede facilitar esos procesos de racionaliza-
cion de la gestion y de adecuacion de la capacidad instalada al nuevo entorno en el que se va
a mover el sistema financiero espanol. Dada la previsible continuidad de la presion sobre la
cuenta de resultados proveniente de la creciente morosidad, junto con la persistencia de las
incertidumbres sobre la rentabilidad del negocio basico de un numero significativo de entida-
des, el FROB acelerara su actividad en los proximos meses. Es mas, ese uso mas intensivo
del FROB en los proximos meses sera imprescindible para lograr compatibilizar la inevitable
reestructuracion del sistema financiero y la financiacion de la economia productiva una vez
superada la actual fase recesiva.
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Mejoria de la situacion
macroeconomica y
financiera internacional en
un contexto caracterizado
por el mantenimiento de las
medidas de apoyo del
sector publico...

... pero esta mejora de la
situacion macroecondomica
y financiera internacional no
esta exenta de riesgos.

Esta normalizacion ha
permitido una recuperacion
de la confianza en el sector
bancario y un menor
recurso a algunos
programas de apoyo
financiero, especialmente
en EEUU.

Mejora generalizada en los
mercados monetarios y de
crédito...

... con un aumento de las
emisiones de deuda.

Los mercados bursatiles
también presentaron una
mejora generalizada.

1 Riesgos macroeconémicos y mercados financieros

Desde la publicacion del ditimo Informe de Estabilidad Financiera se ha producido una mejoria
de la situacion financiera internacional, registrandose un retorno de los flujos de capital hacia
los activos de mayor riesgo (lo que se ha reflejado en aumentos en los precios de las acciones
y en reducciones de los diferenciales de crédito) y un descenso en la volatilidad. En paralelo,
se ha observado una recuperacion de la confianza en el sistema bancario internacional, que,
en general, publicd unos resultados mejores de lo anticipado. Esta evolucion se ha produci-
do en un contexto marcado por noticias positivas en el ambito macroecondmico y por la con-
tinuidad y profundizacion de las medidas de estimulo fiscal y monetario que venian desarrollan-
dose desde el comienzo de la crisis. Pero esta mejora en la situacion macroeconémica y
financiera a nivel internacional no esta exenta de riesgos y de dudas respecto a su sostenibi-
lidad. Asi, aunque se haya diluido el riesgo de colapso del sector financiero, todavia existen
importantes segmentos de los mercados cuyo dinamismo solo proviene del apoyo de los
programas del sector publico. Por otro lado, la recuperacion econdémica esta siendo desigual
por areas geograficas, y esta muy ligada a los estimulos de politica econdémica y al impulso
positivo del ciclo de existencias. Ademas, el ritmo de recuperacion sigue siendo lento, subsis-
ten algunas vulnerabilidades en ciertos segmentos de los mercados financieros, y los hogares,
en muchas economias, siguen inmersos en un proceso de desapalancamiento y de recupe-
racion de sus tasas de ahorro.

El proceso de normalizacion y de recuperacion de la confianza en el sector financiero ha sido
destacable en Estados Unidos, epicentro de la crisis financiera, en tanto que las entidades
financieras estan reduciendo el recurso a varios programas de apoyo publico, como la emi-
sion de deuda garantizada o las lineas de apoyo de la liquidez de la Reserva Federal. Un ele-
mento que puede haber contribuido a ello ha sido la realizacion y posterior publicacion por
parte de las autoridades norteamericanas de los resultados de las pruebas de resistencia
(stress tests, en terminologia anglosajona) realizadas a los principales bancos. Este gjercicio
redujo la incertidumbre que existia sobre estas entidades y, probablemente, sirvié para que se
recuperase la inversion privada en el capital de los principales bancos de ese pais, de modo
que muchos de ellos han logrado devolver las ayudas publicas recibidas en el marco del pro-
grama TARP (Trouble Assets Relief Program, programa del Gobierno estadounidense de com-
pra de activos).

En los mercados monetarios también se produjo una mejora, situandose los diferenciales de
los tipos de interés interbancarios respecto al tipo OIS por debajo del nivel que se observaba
antes de la quiebra de Lehman Brothers (véase grafico 1.1.A). Esta recuperacion también se
reflejo en los mercados de crédito, de modo que los diferenciales crediticios de las empresas
presentaron importantes descensos, si bien, en el caso de aquellas con peor calificacion cre-
diticia, estos todavia se situaban en niveles muy superiores a su media histoérica (véase grafico
1.1.B). La recuperacion de la confianza propicié un aumento de las emisiones de deuda de las
empresas financieras y no financieras, aunque, en el primer caso, esta evolucién estuvo muy
influida por la actuacion de las autoridades econémicas, a través de los programas de garan-
tias publicas a las emisiones, y de compra de activos, como, por ejemplo, la adquisicion de
bonos garantizados por parte del Eurosistema (véase recuadro 2.3).

Por su parte, en las bolsas continud la recuperacion de los indices que se venia observando
desde finales de marzo, tanto en los paises desarrollados como en los emergentes (véase
gréfico 1.1.C), evolucidon que vino acompanada de una reduccion significativa en la volatili-
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En los mercados de deuda
publica se rompid la
trayectoria alcista de las
rentabilidades de largo
plazo.

MERCADOS

A. DIFERENCIALES LIBOR - OIS (OVERNIGHT
INDEX SWAP) A UN ANO

ZONA DEL EURO

GRAFICO 1.1

B. DIFERENCIALES DE LOS BONOS
POR AREAS GEOGRAFICAS

EMBI GLOBAL

ZONA DEL EURO: BONO ALTO RENDIM. — BONO 10 ANOS

ESTADOS UNIDOS

REINO UNIDO EEUU: BONO ALTO RENDIM. — BONO 10 ANOS
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FUENTE: Datastream.

a. Medias moviles de cinco dias.

dad (gréfico 1.1.D). Sin embargo, durante este periodo, también se observaron correcciones
puntuales en algunos mercados de renta variable, como los de China, que habian acumula-
do una revalorizacion muy superior a la de la media. Las cotizaciones del sector bancario se
revalorizaron, en general, en mayor medida que las del resto de sectores, estimuladas por la
recuperacion de la confianza y por la publicacion —sobre todo en el caso de las entidades
estadounidenses— de unos resultados para la primera mitad del ano mejores de lo espe-
rado.

En los mercados de deuda publica, las primas de riesgo negociadas en los mercados de
derivados de crédito y el tipo de interés de la deuda publica a largo plazo mostraron una lige-
ra tendencia a la baja durante los Ultimos meses, que contrasta con los aumentos que se
habfan observado desde principios de afio. Esta evolucién se produjo a pesar de que continda
el deterioro de las finanzas publicas en varios paises, de las mejores perspectivas para la ac-
tividad econdmica y de los incipientes signos de recuperacion. La trayectoria reciente de
los tipos de interés a largo plazo sugeriria que el perfil de la recuperacion que descuentan los
mercados puede ser menos vigoroso que el que se observd en episodios anteriores.
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La actividad econdmica
mejoro e incluso crecio en
algunas dreas.

En la zona del euro la
actividad se contrajo en el
segundo trimestre de 2009,
pero de forma muy
moderada, y las
proyecciones
macroeconomicas se han
revisado ligeramente al alza.

Los datos del tercer
trimestre apuntan a que la
expansion de la actividad se
estaria extendiendo
geograficamente.

EVOLUCION MACROECONOMICA GRAFICO 1.2

A. VARIACION DEL PIB EN ESPANA Y EN LA UEM B. EVOLUCION DEL MERCADO DE TRABAJO
UEM (a) mmm— ESPANA (a) CRECIMIENTO DEL EMPLEO (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia.

a. Tasas intertrimestrales.
b. Tasas interanuales.

Durante el segundo trimestre de 2009 se observd un claro punto de inflexion en la evolucion
de la actividad econdmica global, en gran medida asociado al fuerte impulso de las politicas
macroeconomicas y al ciclo de acumulacion de existencias. Después de dos trimestres con-
secutivos en los que el PIB mundial se contrajo a un ritmo en torno al 1,4% respecto al tri-
mestre anterior, en el segundo trimestre de 2009 se observd un crecimiento positivo del
0,6%. Este repunte en el segundo trimestre se debid fundamentalmente a la fuerte recupe-
racion de la actividad econdémica en Asia, especialmente en China, mientras que las princi-
pales economias desarrolladas aun se siguieron contrayendo, si bien a tasas mucho mas
moderadas.

En el area del euro, tras el acusado retroceso de la actividad econdmica durante los tres Ulti-
mos meses del pasado ejercicio y los tres primeros de 2009, en el segundo trimestre de este
aflo se registrd una ligera contraccion. Asi, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB de la
UEM en este periodo fue del —-0,2%, frente al —2,5% del primer trimestre (véase grafico 1.2.A).
Este menor ritmo de caida del producto, como se ha comentado, ha coincidido con la apari-
cion de ciertas sefales de normalizacion de los mercados financieros y con una mejora de los
indicadores de confianza. El pasado septiembre, el BCE reviso ligeramente al alza sus proyec-
ciones macroecondmicas para este ano y el siguiente, situando el avance del PIB de la UEM
en términos reales entre el =3,8% y el —=4,4% en 2009 y entre el 0,9% y el —-0,5% para 2010.
La incertidumbre que rodea estas proyecciones continla siendo extraordinariamente ele-
vada.

La mejora en los indicadores de actividad a nivel internacional durante el tercer trimestre
apunta a que la expansion macroeconémica se estaria extendiendo geograficamente, lo
que hace prever que muchas economias crezcan ya a tasas positivas y se hayan revisado
al alza las previsiones de crecimiento para 2009 y 2010 de forma mas o menos generali-
zada.

En Espafia, el ritmo de contraccién de la actividad econdmica también se moderd durante el
segundo trimestre de 2009. Asi, en términos intertrimestrales el PIB retrocedio un 1,1%, tras
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En Espania, la actividad
econdmica se contrajo
nuevamente, aunque a un
ritmo mas moderado que en
el trimestre previo...

... manteniéndose la caida
del empleo en torno a los
mismos valores observados
en junio.

Los tipos de interés del
credito se redujeron, y las
entidades moderaron el
endurecimiento de las
condiciones de oferta
crediticia.

La carga financiera de
empresas y familias se ha
reducido y sus ratios de
endeudamiento se han
estabilizado, pero la ratio
entre la riqueza neta y la renta
bruta disponible de los
hogares ha vuelto a disminuir.

La recesion econémica en
Espana esta aumentando la
proporcion de agentes con
un elevado grado de presion
financiera.

el descenso del 1,6% registrado tres meses antes. La tasa interanual, que esta sujeta a mayor
inercia, se situd en el —4,2%, 1 pp por debajo de la cifra del trimestre previo (véase grafico
1.2.A). Esta disminucion vino determinada por la evolucion de la demanda nacional, cuya re-
duccion (-6,9%, en tasa interanual) se vio parcialmente compensada por el comportamiento
de la demanda exterior neta, que contribuyd en 3,1 pp al avance del PIB, como resultado de
una reduccion de las importaciones (22,3%) superior a la de las exportaciones (15,7%).

En el segundo trimestre se observd una cierta ralentizacion en el ritmo de destruccion de
empleo, que, segun la EPA, disminuyd un 7,3% en términos interanuales. Dicha disminucion
y el aumento de la poblacidn activa incrementaron la tasa de paro en 0,6 pp con respecto a
marzo (hasta el 17,9%; véase grafico 1.2.B). Los datos mas recientes de la EPA apuntan a que
durante los meses de verano la tasa interanual de caida del empleo se mantuvo en torno a los
mismos valores observados en junio.

Los tipos de interés aplicados por las entidades a empresas y familias en las operaciones
crediticias continuaron reduciéndose durante el primer semestre de 2009, aunque en menor
medida que las rentabilidades interbancarias. De acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios (EPB), el aumento de los margenes habria afectado en mayor medida a los créditos
de riesgo mas elevado. Segun la EPB, durante la primera mitad de 2009 las entidades habrian
seguido endureciendo las condiciones de oferta, aunque a menor ritmo que durante los me-
ses precedentes, tras el fuerte tensionamiento observado en 2008. Continuando con esta
tendencia, estos intermediarios indicaron que durante el tercer trimestre aplicaron unos crite-
rios de concesion similares a los de los tres meses anteriores (solo ligeramente mas restricti-
vos en la financiacion a sociedades y a hogares para fines distintos de la adquisicion de vivien-
da). Por su parte, la demanda de financiacion bancaria percibida por las instituciones
encuestadas habrfa continuado reduciéndose, pero cada vez a menor ritmo".

Durante el primer semestre de 2009 continud la desaceleracion de la financiacién del sector
privado no financiero, situandose las tasas intertrimestrales desestacionalizadas en valores
negativos. Como resultado de esta evolucion y del curso de las rentas, las ratios de endeu-
damiento de los hogares y las sociedades permanecieron estables durante el segundo tri-
mestre del afio, al tiempo que la reduccidn de los costes de financiacion propicié una caida
de la carga financiera agregada de ambos sectores. Por su parte, la riqueza neta de las fa-
milias continud descendiendo en relacidon con la renta bruta disponible durante el mismo
periodo.

En resumen, aunque de forma mas moderada que en meses anteriores, durante el segundo
trimestre de 2009 se prolong?d la recesion de la economia espafiola y el aumento del desem-
pleo. Como consecuencia, ha seguido aumentando la proporcion de agentes que se encuen-
tran bajo un elevado grado de presion financiera, 1o que se ha reflejado en un nuevo ascenso
de las ratios de morosidad.

1. Para mas detalles, véase J. Martinez Pagés (2009), «Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafia: octubre de
2009», Boletin Econémico, octubre, Banco de Espafia.
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2.1 Entidades

de deposito

2.1.1 EVOLUCION DE LOS
RIESGOS BANCARIOS

La situacion de extrema

dificultad que atravesaban el

sistema financiero y la
economia mundial se ha
visto aliviada en 2009,
aunque la situacion sigue
siendo dificil para las
entidades financieras. Hay
segmentos del mercado
todavia cerrados...

... yla gestion de la
morosidad es fundamental,
especialmente para las
entidades que han
mostrado politicas
crediticias mas
arriesgadas. ..

... 0 para las que disponen
de una menor capacidad de
resistencia.

El activo consolidado de las
entidades espariolas
contintia creciendo a ritmos
moderados...

2 Entidades de depdsito y otros participantes en los mercados financieros

Las entidades financieras han de hacer frente a una situacion que sigue siendo muy dificil. Por
una parte, por el debilitamiento de la calidad crediticia de sus balances, y, por otra, porque la
mejora en los mercados financieros no implica que las dificultades para obtener financiacion
hayan desaparecido, de tal modo que algunos mercados que eran fundamentales antes del
verano de 2007, como el de las titulizaciones, siguen cerrados. La recuperacion de los mer-
cados financieros no implica, ademas, que las posibilidades de acceso a los mismos sean las
mismas para todas las entidades, sino que dichas posibilidades dependen de su diferente
posicion financiera. Asi, por ejemplo, el interbancario solo esta abierto para entidades de ele-
vado tamafo y solvencia. En cualquier caso, las entidades de depdsito espafiolas han visto
aliviadas sus necesidades de financiacion, como las de otros paises, por las medidas adop-
tadas por el BCE y por los Gobiernos, que en Espafa se han concretado en la aportacion
de avales para la emision de deuda y en la creacion de un fondo para adquisicion de activos de
alta calidad. Asimismo, las entidades espafiolas han reaccionado intensificando la captacion
de pasivos tradicionales, o que se ha visto facilitado por su modelo de negocio de banca
minorista.

La debilidad de la economia real presiona a la baja la calidad crediticia de los balances de las
entidades financieras. Para las entidades de depdsito espafiolas, la presion sobre la morosi-
dad es todavia significativa y su gestion resulta crucial, especialmente para las entidades en
las que esta impactando con mas intensidad como resultado de politicas de activo mas arries-
gadas en el pasado.

Las diferentes respuestas en cuanto a la gestion de los riesgos por parte de las entidades,
asi como las diferencias de su rentabilidad, provisiones y solvencia, implican que el impacto
de esta situacion mas adversa no sera homogéneo entre entidades. La creacion del Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) contribuira a facilitar el proceso de ajuste, al
tiempo que actuara en caso de producirse tensiones para alguna entidad concreta, aseguran-
do los minimos costes para los contribuyentes (véase recuadro 2.1). En cualquier caso, las
entidades han de evaluar adecuadamente su posicion financiera presente y futura y, en caso
necesario, acometer su redimensionamiento, de tal modo que se adecuen a la nueva realidad
en la que ha de operar el sector.

El activo consolidado de las entidades de depdsito espafiolas crece en junio de 2009 un
10,4% (véase cuadro 2.1). Este incremento esta afectado al alza por las adquisiciones de
entidades extranjeras que, a lo largo de los ultimos meses, ha realizado, principalmente, una
entidad espafiola de elevado tamafo. Excluyendo a esta entidad del andlisis, el incremento
del activo total a nivel consolidado seria mas moderado, registrando una tasa de crecimien-
to del 5,10% (9,7% en junio de 2008). Asimismo, el activo total en los negocios en Espafia crece
un 5,5% en junio de 2009 (9,9% en el mismo periodo de 2008). El crecimiento del activo total
no se produce con la misma intensidad para las diferentes entidades. La heterogeneidad
existente entre ellas también se percibe cuando se analiza la distribucion del activo por grupos
de entidades. Asi, el activo consolidado se distribuye de forma heterogénea entre entidades:
las cinco de mayor tamano suponen un 59,6% del activo total, mientras que las veinte siguien-
tes representan un 24,1%, y el resto de entidades, un 16,3%.

La moderacion en el crecimiento de los balances bancarios, que ya se puso de manifiesto en
anteriores IEF, se explica en buena parte por la evolucion de la financiacion al sector privado
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BALANCE CONSOLIDADO
Entidades de depdsito

ACTIVO

Caja y bancos centrales
Depdsitos en entidades de crédito
Crédito a las Administraciones Publicas
Crédito al sector privado

Valores de renta fija

Otros instrumentos de capital
Participaciones

Derivados

Activo material

Otros (a)

TOTAL ACTIVO

PRO MEMORIA:

Financiacién al sector privado

Financiacion a las Administraciones Publicas
Activos dudosos totales

Ratio de morosidad total

Provisiones para insolvencias y riesgo-pais

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Depdsitos de bancos centrales

Depdsitos de entidades de crédito
Depdsitos de las Administraciones Publicas
Depdsitos del sector privado

Valores negociables

Derivados

Financiacion subordinada

Provisiones para pensiones e impuestos
Otros (a)

TOTAL PASIVO

PRO MEMORIA:
Préstamo neto del Eurosistema (b)

Intereses minoritarios

Ajustes por valoracion del patrimonio neto
Fondos propios

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PRO MEMORIA:
TOTAL ACTIVO DE:

Cinco mayores entidades
Veinte entidades siguientes
Resto de entidades

FUENTE: Banco de Espafia.

JUN-09

(m€)
108.739
224.231

69.269
2.412.475
478.843
70.171
35.860
171.071
44.605
135.355
3.750.619

2.561.029
294.517
104.226

3,28

62.991

JUN-09

(m€)
156.243
496.507
108.338

1.710.693
634.386
159.047
103.364

36.313
133.848
3.538.739

70.703

10.8352
-6.294
207.822
211.880

3.750.619

JUN-09

(m€)
2.236.166
902.248
612.205

VAR,
JUN-09/
JUN-08
(%)
99
-21
24
6
37
-24
-25
52
22
58
10

7
46
171
198 (¢)
38

VAR,
JUN-09/
JUN-08

(%)

136

-2

33

12

-5

22

18

11

31

11

10

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.
c. Diferencia calculada en puntos basicos.
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PESO
RELATIVO
JUN-08
(%)

1,6
8,4
1,6
67,0
10,3
2,7
1,4
33
1,1
25
100

70,5
5,9
1.1

1,3

PESO
RELATIVO
JUN-08
(%)

2,0
14,9
2,4
448
19,6
338
2,6
1,0
3,0
94,1

1,39

0,3
0,1
5,5
5,9

100

PESO
RELATIVO
JUN-08
(%)
57,0
258
17,2

CUADRO 2.1

PESO
RELATIVO
JUN-09
(%)

2,9
6.0
1.8
64,3
12,8
1.9
1,0
4,6
1.2
3,6
100

68,3
7,9
2,8

1,7

PESO
RELATIVO
JUN-09
(%)

42
13,2
2,9
456
16,9
4,2
2,8
1,0
3,2
94,4

1,89

0,3
-0,2
5,5
5,6

100

PESO
RELATIVO
JUN-09
(%)
59,6
24,1
16,3



... lo que se explica
fundamentalmente por la
desaceleracion del crédito.

Los activos dudosos siguen
creciendo con intensidad,
pero moderan su ritmo de
avance, tendencia que se
traslada a la ratio de
morosidad.

Los fondos obtenidos del
Eurosistema siguen pesando
poco en los balances de las
entidades.

Las entidades han podido
emitir participaciones
preferentes gracias a la
mejora de los mercados,
reforzando su capital. ..

... al tiempo que los
depdsitos, que moderan su
avance, siguen creciendo
mas que el crédito.

Los fondos propios también
han crecido.
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(crédito y renta fija) y, en particular, del crédito. La moderacion en el crecimiento del crédito es
coherente con las debilidades que persisten todavia en la economia real, tanto por razones de
una menor demanda como por la mayor cautela de las entidades a la hora de conceder finan-
ciacion, ante el repunte de la morosidad.

La adversa coyuntura econdmica explica en gran medida el incremento de los activos dudo-
s0s, que sigue siendo muy intenso (170,6% en junio de 2009), pero menos que en diciembre
de 2008 (incremento interanual del 238,8%). La moderacion en el ritmo de avance de los
dudosos, favorecida por los menores tipos de interés, no impide que la ratio de morosidad
haya seguido repuntando (3,3% en junio de 2009, 1,3% un afio antes y 0,7% en junio de
2007). El menor crecimiento de los dudosos se observa también en julio y agosto, como pos-
teriormente se analiza con mayor detalle. En cualquier caso, en un contexto macroeconémico
que tardara todavia en recuperarse plenamente, la morosidad seguira incrementandose en los
proximos meses.

Por el lado del pasivo destaca el crecimiento de los depdsitos en bancos centrales. En linea
con lo observado en el conjunto del Eurosistema, el préstamo neto (los fondos que se reciben
en operaciones de inyeccion de liquidez menos los depositados en operaciones de drenaje)
ha sido creciente desde que se agudizaran las tensiones en los mercados financieros interna-
cionales. No obstante, el préstamo neto del Eurosistema obtenido por las entidades espafio-
las es coherente con el tamafno de la economia espafnola en el area del euro. Ademas, dicho
préstamo neto sigue reflejando un peso relativamente reducido en los balances de las entida-
des de depdsito espafolas (1,9% en junio de 2009).

La rdbrica de depdsitos de entidades de crédito se reduce un 1,7% en junio de 2009, disminu-
yendo su peso relativo en los balances bancarios. Esta evolucion, que también se observa por
el lado del activo (depdsitos en entidades de crédito), refleja la persistencia de las dificultades en
los mercados interbancarios, solo abiertos para las entidades de mayor tamano y solvencia.

Las dificultades que todavia persisten en los mercados financieros internacionales se perciben
en la caida interanual de los valores negociables (—4,8%), que, no obstante, muestran aumentos
intertrimestrales en marzo y junio, reflejo de la mejora en los mercados financieros. No obstan-
te, la capacidad de acceso a estos mercados no es homogénea entre entidades, sino que
difiere entre ellas en funcion de su posicion financiera. De forma coherente con los sintomas
de cierta recuperacion antes mencionados, la financiacion subordinada, que incluye a las
participaciones preferentes, ha crecido con intensidad en junio de 2009 (17,6%, frente al 1,2%
en diciembre de 2008 y al 2,1% en junio de 2008), lo que también contribuye a reforzar el nivel
de recursos propios de las entidades espafiolas.

Las entidades de deposito espafolas, como respuesta a las dificultades que atraviesan los
mercados internacionales de financiacion, han aumentado la captaciéon de depdsitos del sec-
tor privado. Pese al menor ritmo de aumento que han mantenido a lo largo de los Ultimos
meses, los datos de junio de 2009 reflejan que siguen creciendo’, y, aungque con menos inten-
sidad, lo hacen mas que el crédito concedido al sector privado.

Los fondos propios han crecido un 11% en junio de 2009, manteniendo su peso sobre el ba-
lance total en los niveles de junio de 2008 (5,5%). Como se indicaba en el ultimo IEF, el

1. El crecimiento de esta variable en los balances consolidados esté afectado al alza por la mencionada adquisicion de
entidades extranjeras por parte de una entidad espafnola de elevado tamafio. No obstante, sin considerar dicha entidad,
los depdsitos mantendrian tasas de variacion positivas y superiores al crecimiento del crédito.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2009



EL FONDO DE REESTRUCTURACION ORDENADA BANCARIA (FROB)

El sistema financiero espanol ha demostrado su fortaleza y solvencia para
afrontar los retos derivados de la crisis financiera. Ello es consecuencia de
diversos factores: entre otros, la practicamente nula exposicion a activos
téxicos, una prudente gestion de los riesgos y el establecimiento de un
marco regulatorio que incentiva la asuncion de dichas practicas pruden-
tes de gestion. Todo ello se resume en la adopcion por parte de las enti-
dades espanolas de un modelo mas tradicional de gestion bancaria, ale-
jado del modelo de originar para distribuir.

Sin embargo, el sistema financiero espafiol no es inmune a la profundiza-
cion y aceleracion de la crisis financiera, que se ve caracterizada por al-
gunos factores de naturaleza endégena, como la evolucion del mercado
inmobiliario en Espafa y la propia situacion ciclica de la actividad econo-
mica, que afronta un proceso significativo de recesion econdémica. Ello
justifica la conveniencia de afrontar un proceso de reestructuracion ban-
caria, a semejanza de lo ocurrido en el pasado en otros sectores econo-
micos.

En principio, este proceso de reestructuracion podria apoyarse unicamen-
te en los mecanismos tradicionales de resolucion de crisis individuales con
la participacion de los Fondos de Garantia de Depdsitos (FGD) que tienen
no solo funcién indemnizatoria sino también de saneamiento. Sin embar-
go, la situacion creada por la crisis financiera mundial ha obligado a pro-
mover, con caracter preventivo, la creacion de este nuevo instrumento, el
FROB, mediante la aprobacion del Real Decreto-Ley 9/2009. El objetivo
ultimo de esta estrategia es favorecer un proceso de reestructuracion or-
denado que permita un redimensionamiento de la capacidad instalada en
relacion con la evolucion futura previsible del negocio bancario.

El FROB regira sus actuaciones de acuerdo con los siguientes princi-
pios:

— El proceso de reestructuracion debe basarse en el enfoque tradi-
cional de resolucion de crisis en Espana.

— EI FROB se configura como un mecanismo de actuacion subsidiario.

— Debe buscar salidas para las entidades de crédito individuales que
minimicen el coste publico.

— Se evitan los planes de recapitalizacion generalizados, tratandose
los problemas de las entidades de manera individualizada.

— Se promueve la asuncion de responsabilidades por parte de los
accionistas y gestores de las entidades sujetas a un proceso de
reestructuracion.

Respecto a su régimen juridico, el FROB tiene una dotacion inicial de 9.000
millones de euros, aportando 6.750 millones el Estado y 2.250 millones los
FGD. Ademas, podra captar financiacion ajena por el triple de esa cifra,
pudiendo incrementarse hasta diez veces la dotacion inicial a partir del 1 de
enero de 2010 previa autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda.
El FROB se rige por una Comisidon Gestora con cinco representantes del
Banco de Espafa y tres de los FGD, asistiendo sin voto un representante
de la Intervencion General de la Administracion del Estado.

En cuanto a su actuacion, el RD-L 9/2009 contempla, en primer lugar, los
procesos de reestructuracion de entidades que presentan debilidades que
puedan afectar a su viabilidad, de acuerdo con el siguiente esquema:

— Inicialmente, la entidad afectada buscara una solucion privada que
implique un reforzamiento de su solvencia.

RECUADRO 2.1

— En ausencia de una solucion privada, se aborda una etapa de
adopcién de medidas con participacion de los FGD. En este senti-
do, la entidad debera presentar al Banco de Espafa un plan de
actuacion que puede contemplar las siguientes lineas de actua-
cion: reforzamiento del patrimonio y solvencia, participacion en
una operacion de concentracion o traspaso total o parcial del ne-
gocio. El FROB podra otorgar financiacion a los FGD para que
puedan acometer las ayudas.

— Si no puede alcanzarse una solucién por las vias anteriores, se
produce la intervencion de la entidad por parte del FROB, que sera
designado como administrador provisional. En tal caso, se elabo-
rara un plan de reestructuracion cuyo objeto sera la fusion o absor-
cién de la entidad o la cesién global o parcial de activos y pasivos.
El plan puede contener tanto medidas de gestiéon como de apoyo
financiero, tales como la concesién de garantias, la adquisicion de
activos o la adquisicion de valores representativos de recursos
propios.

Aparte de los procesos de reestructuracion, el FROB también podra faci-
litar procesos de integracion entre entidades dirigidos a mejorar su efi-
ciencia a medio plazo mediante el reforzamiento de los recursos propios
de la entidad resultante. En este caso, las entidades deberan presentar
un plan de integracion que implique mejoras en la eficiencia y en la racio-
nalizacion de su administracion y un redimensionamiento de su capaci-
dad productiva. En este caso, el FROB podra adquirir de forma transitoria
participaciones preferentes convertibles en acciones ordinarias, cuotas
participativas o aportaciones al capital social.

Un aspecto sobre el que existe cierta confusion es el relativo a la celeridad
con la que el FROB debe actuar. Mas alla de que una pronta puesta en
marcha de los proyectos de restructuracion beneficia tanto a las entida-
des afectadas como al sistema financiero y la economia en su conjunto,
es necesario tener en cuenta varios elementos definitorios del FROB. En
primer lugar, la propia configuracion legal del FROB establece una serie
de prioridades, o de escalones, si se prefiere, dando primacia en el mo-
mento inicial a las operaciones preventivas de caracter voluntario, esto
es, a iniciativa de las entidades, lo que, a su vez, puede contribuir a mini-
mizar el uso de recursos publicos. En cuanto a la mayor rapidez con la
que paises de nuestro entorno han acometido estos procesos, no se
debe olvidar que, en todos los casos, el impacto de la crisis financiera
sobre sus bancos fue inmediato, y que el porcentaje del sistema que
quedd profundamente afectado fue enorme, obligando a actuaciones in-
mediatas para evitar su colapso. Ademas, mientras que las operaciones
en otros paises eran de rescate de entidades individuales, aqui el énfasis
es sobre el reforzamiento a medio plazo de la rentabilidad y la solvencia
mediante operaciones de integracion (que requieren de una planificacion
y ejecucion mas cuidadosa). Por dltimo, en nuestro caso no se pueden
olvidar las peculiaridades de una parte relevante de nuestro sistema,
constituido por cajas de ahorros (con singularidades relativas a sus es-
tructuras de gobierno y de tutela que tienden a hacer mas prolijo el pro-
ceso). A pesar de estas especificidades del caso espafiol, es evidente
que convendria que los procesos de integracion se aceleraran significati-
vamente.

En resumen, el recientemente creado FROB es un instrumento que puede
facilitar esos procesos de racionalizacion de la gestion y de adecuacion
de la capacidad instalada al nuevo entorno en el que se va a mover el
sistema financiero espafol. Si bien su ritmo de actuacion viene determi-
nado tanto por su disefio legal como por las singularidades de una parte
importante del sistema financiero espanol, es muy probable que el FROB
acelere su actividad en los proximos meses.
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Los negocios en el
extranjero aumentan su
peso relativo, como
resultado de algunas
adquisiciones recientes.

El proceso de expansion de
las entidades espariolas es,
y ha sido, via filiales, que
satisfacen requisitos de
solvencia y liquidez segun
las normas locales.

El crédito al sector privado
en Espana sigue
desacelerandose...

... debido a la situacion de
la economia real, aunque
hay diferencias en el ritmo
de avance entre las
entidades.

Por sectores de actividad, la
desaceleracion es mas
intensa en construccion y
promocion inmobiliaria. ..

... yen el crédito a hogares
para fines distintos de la
adaquisicion de vivienda.

importe negativo de los ajustes por valoracion del patrimonio se explica por las diferen-
cias de cambio, resultado de la incorporacion al balance de los negocios en el extranjero
de las entidades de depdsito espanolas en un periodo en el que el euro se ha apre-
ciado.

Los negocios en el extranjero, como resultado de las adquisiciones antes mencionadas,
alcanzan un peso del 23,5% en junio de 2009 sobre los activos totales consolidados para
el conjunto de entidades de depdsito (19,9% en junio de 2008). La presencia de las entida-
des espafiolas, a través de filiales, inicialmente focalizada en paises emergentes de Latino-
ameérica (la exposicion a paises de Europa del Este es muy reducida), se ha ido diversifican-
do hacia otras areas geograficas, como el Reino Unido y, en menor medida, Estados
Unidos.

Las entidades espafolas se han internacionalizado a través de filiales, especialmente adqui-
riendo bancos preexistentes en los mercados locales y con una dilatada experiencia en los
mismos. El negocio de estas filiales es plenamente compatible con el modelo de negocio de
las matrices en Espafa (negocio tradicional en moneda local), lo que favorece la incorporacion
de mejoras en términos de gestion y de eficiencia en las filiales. Mas aun, las filiales deben
cumplir los requisitos de capital y liquidez de acuerdo con la normativa local, lo que facilita la
gestion de potenciales dificultades que pudieran surgir para estas entidades.

El crédito al sector privado residente en Espafia sigue desacelerandose, y su crecimiento
en junio de 2009 para el total de entidades de depdsito es del 1,1% (10,9% un afio antes).
Los datos mas recientes disponibles indican que esta tendencia persiste (0,6% en julio
de 2009, en tasa interanual, y sin apenas variacion respecto al aflo anterior en agosto de
2009).

El deterioro de la economia espafiola explica este comportamiento del crédito y cabe pen-
sar que seguira haciéndolo mientras no ofrezca signos claros de mejora. El impacto del ci-
clo econdmico sobre el crédito se explica por la menor demanda, pero también por factores
de oferta asociados a las mayores exigencias de las entidades a sus clientes ante el dete-
rioro de su calidad crediticia. Aunque persisten diferencias en las tasas de variacion del
crédito entre entidades, el proceso de desaceleracion ha de considerarse de caracter ge-
neralizado, fruto del impacto sobre esta variable de una economia en recesion (véase grafi-
co 2.1.A).

La desaceleracion también es generalizada por sectores de actividad, pero al tiempo se per-
ciben diferencias (véase grafico 2.1.B). Los datos trimestrales de junio de 2009 reflejan que es
el sector de construccion y promocién inmobiliaria el que se desacelera con mas intensidad
(—2% en junio de 2009, 10,3% en junio de 2008 y 36% en junio de 2007). Como se ha venido
diciendo reiteradamente a lo largo de los diferentes IEF, este es un sector cuya evolucion esta
muy ligada a la del ciclo econémico, de tal modo que reflejo fuertes crecimientos en el pasado
y ahora tiende a que su desaceleracion sea la mas acusada. Para el resto de empresas no
financieras, cuyo crédito crecié de forma mas moderada en el pasado (19,3% en junio de
2007), no solo la desaceleracion esta siendo relativamente menos acusada, sino que su tasa
de crecimiento en junio de 2009 se situa en el 5,3%.

El crédito a hogares para fines distintos de la adquisicion de vivienda (basicamente consumo)
es el segundo que registra una mayor desaceleracion, y también refleja una reduccion en junio
de 2009 (-8% interanual). Por su parte, el crédito para adquisicion de vivienda registra tam-
bién una notable desaceleracion (1,7% en junio de 2009).
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Los dudosos crecen con
intensidad, pero a menos
ritmo que en meses
precedentes, lo que se ha
visto favorecido por los
menores tipos de interés.

La ratio de dudosos del
sector privado residente
sigue repuntando, aunque
con menos intensidad. ..

... Si bien su evolucion al
alza persistira en los
proximos meses.

La morosidad es mayor en
el crédito a los sectores mas
expuestos al ciclo, como es
el caso de construccion y
promocion inmobiliaria. . .

EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.1
Entidades de depdsito. DI

A. DISTRIBUCION DEL CREDITO B. TASA DE VARIACION INTERANUAL
POR ENTIDADES EN FUNCION DE SU TASA DEL CREDITO
DE VARIACION (%)

CREDITO TOTAL
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------ CONSTRUCCION Y PROM. INMOBILIARIA
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FUENTE: Banco de Espafia.

Los activos dudosos del sector bancario en Espafa siguen registrando tasas de crecimiento
muy elevadas (184% en junio de 2009), si bien en los ultimos meses han sido menos intensas
(fueron del 287% en marzo de 2009 y del 327% en diciembre de 2008). Esta situacion es
comun para los diferentes sectores de actividad y también se observa en términos de la varia-
cion interanual del volumen de dudosos (véase grafico 2.2.A). A este comportamiento ha
contribuido positivamente el reducido nivel de los tipos de interés, que compensa en parte las
dificultades que afrontan empresas y familias, al aliviar su carga financiera. La tendencia al
crecimiento mas contenido de los activos dudosos se observa con los datos de julio de 2009,
que reflejan un incremento interanual del 118%, asi como en los relativos al mes de agosto
(98%).

La ratio de dudosos de las entidades de depdsito espafolas ha seguido repuntando desde el
ultimo IEF. El repunte de la ratio de morosidad se ha concentrado en el sector privado residen-
te (su volumen de dudosos representa el 95,7% de los totales), y en junio de 2009 se situaba
en el 4,5% (4,6% en julio de 2009 y 4,9% en agosto de 2009). No obstante, en linea con la
evolucion de los dudosos, el ritmo de avance de la morosidad se ha ralentizado (véase grafico
2.2.B).

La ratio de morosidad se sitUa todavia en niveles inferiores a los que se registraron en 1993
(cuando alcanzd el 8,5%; véase grafico 2.2.C), si bien su evolucion al alza, a pesar del menor
ritmo de avance de los dudosos, persistira mientras lo haga el deterioro de la actividad real y
el aumento del desempleo.

El incremento de la morosidad viene determinado en buena parte por la exposicion a los sec-
tores de actividad que tradicionalmente se han mostrado mas arriesgados. Este es el caso de
la construccion y promocion inmobiliaria, que presenta un perfil ciclico muy acusado, lo que
ahora se refleja en su elevada ratio de morosidad (8,2% con datos trimestrales de junio de
2009; véase gréfico 2.2.D), significativamente por encima de la morosidad del sector privado
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... pero la dispersion entre
entidades refleja también sus
diferencias en la seleccion y
gestion del riesgo.
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EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE

Entidades de depdsito. DI

A. ACTIVOS DUDOSOS. TASAS DE VARIACION
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FUENTE: Banco de Espafia.

GRAFICO 2.2

B. RATIOS DE DUDOSOS Y VARIACION
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residente (4,5% en junio de 2009). El resto de empresas no financieras, sin embargo, refleja

una ratio de morosidad mucho menor (3,3% en junio de 2009; véase grafico 2.2.D).

Existe una relacion positiva entre el grado de exposicion a las empresas de construccion y

promocién inmobiliaria y la ratio de morosidad total. Esto es, las entidades que asumieron

mayores exposiciones en la fase alcista del ciclo a este sector registran ahora mayores ratios

de morosidad total.

No obstante, tal y como se argumentd en pasados IEF, mas alla de las diferentes exposiciones

sectoriales, los distintos niveles de morosidad entre entidades son reflejo de sus capacidades

en materia de seleccion y gestion del riesgo. Esto se refleja en el elevado grado de dispersion

entre entidades en lo relativo a su ratio de morosidad, que, no obstante, es inferior a la regis-
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Disponer de garantias reales
limita la pérdida en caso de
impago.

El andlisis de los riesgos
vinculados al sector
inmobiliario obliga a un
examen entidad a entidad
y operacion a operacion.

Capacidad de resistencia
del sistema crediticio
espariol frente a los riesgos
derivados del sector de
promocion inmobiliaria.

EXPOSICION SECTORIAL Y MOROSIDAD POR ENTIDADES GRAFICO 2.3
SECTOR PRIVADO RESIDENTE. Entidades de deposito. DI

PESO DE LA CONSTRUCCION Y PROMOCION
INMOBILIARIA EN LA CARTERA CREDITICIA
(eje X, %) FRENTE A LA RATIO DE MOROSIDAD
DEL CREDITO TOTAL (eje Y, %).
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1
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Se han eliminado datos atipicos. Las entidades consideradas explican cerca
de un 90% del crédito total.

trada en 1993 (véase grafico 2.2.C). Es mas, dicha dispersion se percibe tanto en general
como para las entidades mas expuestas al sector de construccion y promocion inmobiliaria
(véase grafico 2.3).

La existencia de garantias reales y, mas concretamente, lo que estas representan sobre el
préstamo limitan la pérdida en caso de impago de dicho préstamo. En Espafa, en la financia-
cion hipotecaria concedida a empresas no financieras y empresarios individuales (siendo el
92% destinado a primera hipoteca), el riesgo con un LTV (loan to value, cociente entre el valor
del préstamo vy el de la garantia) por debajo del 80% representa un 87,4% del riesgo total,
siendo marginal el importe del riesgo con un LTV superior al 100%?2 (véase gréfico 2.4.A). El
reducido volumen de riesgo en préstamos cuyo LTV es superior al 80% es algo generalizado
en el mercado hipotecario espanol.

Dentro de estos créditos con garantias reales destacan, por su mayor importancia en el caso
espanoal, los asociados al sector de promocion inmobiliaria de viviendas. A la hora de analizar
el impacto de este sector sobre el sistema financiero, hay que tener en cuenta que la exposi-
cion al sector de promocidn inmobiliaria se compone de operaciones de diversa indole, tanto
por la finalidad de la financiacion (financiacion para construccion de primeras o segundas vi-
viendas, entre otras) como por las garantias disponibles (hipotecas sobre promociones termi-
nadas o sobre terrenos, por ejemplo). Por tanto, un andlisis correcto exigiria un examen deta-
llado entidad a entidad y operacion a operacion.

A pesar de estas salvedades, se pueden realizar algunos célculos que permiten poner en
perspectiva la dimension del problema, usando para ello cuatro parametros que son claves:
la exposicion y su naturaleza, la probabilidad de impago de dicha exposicion, la recuperacion,
mediante la ejecucion de las garantias, de parte de esa exposicion (el complemento a la uni-

2. El Banco de Espana, a través de su Circular 6/2008, que introducia ciertas modificaciones contables, ha intensificado
los requerimientos de informacion que, sobre el mercado hipotecario, han de remitir regularmente las entidades.
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CARACTERISTICAS DE LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS EN ESPANA, GRAFICO 2.4
SISTEMA DE PROVISIONES Y COMPARACION INTERNACIONAL
Entidades de depdsito

A. DISTRIBUCION DEL RIESGO HIPOTECARIO B. FONDOS DE PROVISIONES. DI
SEGUN LA RELACION ENTRE EL IMPORTE
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

dad de la pérdida en caso de impago o LGD) y la existencia de beneficios recurrentes que
permitan hacer frente a las pérdidas que se derivan de la mora. Combinando estos parame-
tros, se puede realizar un calculo simple, pero ilustrativo, del grado de resistencia del sistema
financiero espafnol en su conjunto. Partiendo del margen de explotacion (grosso modo, el
beneficio antes de realizar provisiones) del afio 2008, y suponiendo un descenso mecanico
del 10% en los tres anos siguientes, los margenes de explotacion acumulados de 2009, 2010
y 2011 permitirfan hacer frente a una pérdida en la cartera de promocion inmobiliaria de un
40% (esto es, sumados los mencionados margenes representan un 40% de los préstamos
frente al sector inmobiliario). Toda pérdida de una cartera crediticia se puede descomponer en
dos factores: el primero, la probabilidad de impago por parte del cliente (tasa de impago), y el
segundo, el quebranto neto en caso de impago (LGD), que depende, entre otros elementos,
del valor de realizacion de las garantias. Efectuando dicha descomposicion, el sistema podria
hacer frente a un 40% de tasa de impago (tres veces superior a la de 1993 para ese sector) y
a un quebranto neto del 100% (muy superior a cualquier estimacion sensata que se pueda
hacer y a cualquier experiencia conocida). Notese que se estd evaluando la capacidad de
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Del crédito a familias,

el destinado a consumo
presenta una mayor
morosidad, mientras que la
del crédito para adquisicion
de vivienda es la mas
reducida, lo que se explica
por las caracteristicas de
este mercado en Espana.
Ademas, el riesgo
concentrado en niveles altos
de LTV es reducido.

Las provisiones dinamicas
espariolas han amortiguado,
que no retrasado, el
impacto de la morosidad en
las cuentas de resultados.

Las provisiones dinamicas,
por si solas, no pueden
evitar el impacto de un
deterioro de la economia
espafriola y mundial mas
intenso de lo esperado.

absorcion de potenciales pérdidas futuras ocasionadas por las exposiciones al sector inmobi-
liario teniendo en cuenta solamente la capacidad de generacion de ingresos recurrentes y
olvidando que ya existen fondos de insolvencias constituidos por un importe de 50.000 millo-
nes de euros, a nivel consolidado, en diciembre de 2008. Resulta evidente que estos numeros
relativos a las pérdidas que podria absorber el sector no son estimaciones, al situarse fuera de
cualquier rango razonable o experiencia historica internacional conocida, tanto por las eleva-
das probabilidades de impago como por las muy reducidas tasas de recuperacion asociadas
a dicho porcentaje de pérdida. No obstante, permiten poner en perspectiva la capacidad de
resistencia del sistema crediticio espanol en su conjunto.

Del crédito a familias, el destinado al consumo presenta una ratio de morosidad mayor (5,8%
en junio de 2009; véase grafico 2.2.D). Ello es asi porque el crédito al consumo guarda una
estrecha relacion con el ciclo econémico, y en particular con la posicion financiera de los ho-
gares. Su debilitamiento afecta a este tipo de financiacion con mas intensidad que a aquella
otra destinada a la adquisicion de vivienda, cuya morosidad es la mas baja de la registrada por
los sectores de actividad considerados (2,9% en junio de 2009; véase grafico 2.2.D). En an-
teriores |EF se argumentd que el crédito para adquisicion de vivienda (un 36% de la cartera
crediticia total) registraba tradicionalmente una menor tasa de impagos, debido a las particu-
laridades del bien adquirido (activo muy importante para las familias) y al tipo de negocio de-
sarrollado por las entidades (modelo de banca tradicional). Nueve de cada diez hipotecas
concedidas a hogares son primeras hipotecas, y, de estas, el 79,7% se destina a la adquisi-
cion de primera vivienda. Estos datos ilustran que se esta financiando un activo muy relevan-
te para los hogares espafioles, especialmente en un pais con un elevado porcentaje de vivien-
da en propiedad. Las consecuencias de un modelo de negocio tradicional se perciben en los
LTV de estos préstamos, ya que un 81% del riesgo hipotecario con los hogares tiene un LTV
inferior al 80% (véase grafico 2.4.A).

Las provisiones dinamicas espafolas han permitido amortiguar el impacto de la morosidad,
especialmente en los momentos iniciales de su repunte. Esto no significa retrasar el reconoci-
miento de la morosidad en los resultados, sino al contrario, ya que en el momento favorable
del ciclo, cuando los impagos eran reducidos, los riesgos acumulados en los balances se
reconocieron aminorando los beneficios al dotar un fondo de provisiones. Este fondo es el que
ahora, cuando el ciclo es adverso, pueden usar las entidades (véase grafico 2.4.B).

El reflejo de este mecanismo en las ratios de cobertura (fondos de cobertura entre activos
dudosos) es que se reducen en coyunturas como la actual (han pasado de niveles superiores
al 200% en la fase alcista a otros ligeramente inferiores al 60% en junio de 2009). Esto no solo
no es preocupante, sino que es lo esperado, e incluso lo deseado, ya que el sistema espariol
de provisiones dinamicas permite usar, en los momentos de dificultad, los fondos que se
constituyeron, con cargo a resultados, en la fase alcista del ciclo.

En cualquier caso, no se puede esperar que las provisiones dinamicas por si solas eliminen el
impacto negativo del deterioro de una situacion econémica que a nivel mundial se ha mostra-
do mas pronunciado de lo que cabria esperar. Dicho impacto sera mas intenso para unas
entidades que para otras, y superarlo exige tomar medidas para encaminar la rentabilidad
hacia una senda sostenible en el medio plazo.

Recientemente el Banco de Espana ha realizado una aclaracion en lo relativo a su normativa
de provisiones®, y en particular sobre los criterios de célculo que afectan a las operaciones

3. A este respecto, véase el recuadro 2.2.
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NORMATIVA CONTABLE Y ACTUACION SUPERVISORA EN RELACION CON EL IMPACTO

DE LA MOROSIDAD EN LOS BALANCES BANCARIOS

El objetivo de este recuadro, en primer lugar, es recordar las caracteristi-
cas del sistema de provisiones espanol. En segundo lugar, revisar los
mecanismos de gestion activa de la mora y precisar la actitud del Banco
de Espana frente a estos y, en tercer lugar, aclarar la importancia relativa de
estas operativas.

La morosidad, a pesar de haber reducido su ritmo de aumento, seguira
subiendo en los préximos meses, sin que sea posible predecir con exac-
titud su evolucion futura. Las pérdidas ulteriores asociadas a esa mora
dependen, en buena medida, de los activos de garantia que respaldan
dichos créditos. Muchos estan concedidos al sector de la promocion in-
mobiliaria (suelo, promociones en curso y vivienda terminada), y su valo-
racion esta sujeta a incertidumbre, ya que, a diferencia de los activos fi-
nancieros presentes en los balances de la banca mayorista y de inversion
(que se anotan a valor de mercado o valor razonable), esos créditos (que
se anotan a coste amortizado) son muy heterogéneos, carecen de mer-
cados secundarios organizados y, por consiguiente, su valoracion es muy
complicada. Por ello, tradicionalmente se ha optado por un reconoci-
miento progresivo del deterioro que permite registrar el quebranto efecti-
vo a medida que discurre el tiempo y se obtienen evidencias adicionales
sobre precios observados en mercados muy fragmentados y dispersos.

En esta linea, los criterios de regulacion y supervision utilizados en Espa-
fAia, caracterizados por la exigencia normativa en materia contable, la ins-
peccion intensa y la transparencia, ofrecen un marco general claro para la
valoracion de los activos y de sus riesgos. El sistema de valoracion de
activos, y por consiguiente, la dotacion de provisiones por insolvencias en
Espana esta basado en reglas que establecen un calendario de provisio-
nes especificas con unos parametros minimos de dotacion. A diferencia
de otros enfoques, en los que el monto de las provisiones a constituir es
decidido libremente por cada entidad y su correspondiente auditor, en
Espana existe una norma de minimos adicional (anejo IX de la Circular
Contable), por la que el mero transcurso del tiempo, sin que la entidad
obtenga el reembolso de una deuda impagada, se considera una eviden-
cia suficiente de una caida en el importe recuperable de la operacion, que
debe ser cubierta con provisiones, aminorando los resultados. Teniendo
en cuenta que los plazos previstos para ir cubriendo la mora son relativa-
mente cortos, transcurrido un tiempo esta asegurada la cobertura de la
pérdida. Ademas, se exige la cobertura con provisiones no solo de ope-
raciones morosas, sino también de aquellas en las que, por la concurren-
cia de otros factores, se estima que los fondos prestados podrian no re-
cuperarse en la forma y tiempo previstos contractualmente (riesgos
dudosos por razones subjetivas), asi como de aquellas en las que se
presenta algun sintoma de debilidad menos definido, incluso si inicamen-
te esta asociado a la propia evolucion del sector del prestatario (riesgo
subestandar). La inspeccién bancaria, ademas, estimula una identifica-
cion temprana de estas situaciones. En definitiva, el sistema de provisio-
nes espanol es exigente, tanto en los momentos de auge como en los de
contraccion, y asi se reconoce internacionalmente.

Por dltimo, la transparencia es otra caracteristica clave, tanto de las nor-
mas para aplicar como del impacto de las mismas sobre el sistema finan-
ciero (las normas aplicables, asi como las aclaraciones interpretativas de
las mismas, estan disponibles en el sitio web del Banco de Espafia; las
ratios de mora se publican mensualmente en el Boletin Estadistico del
Banco, y los Informes de Estabilidad Financiera han ofrecido una informa-
cién muy detallada sobre el sistema financiero espafiol).

Una de las areas claves de la administracion de toda entidad de crédito es
la gestion preventiva y paliativa de la mora. Entre los mecanismos activos de

RECUADRO 2.2

gestion de estas situaciones destacan, en primer lugar, las refinanciaciones
de clientes que pasan por problemas de liquidez, pero con negocios que
tienen capacidad de pago y solvencia a medio plazo, y, en segundo lugar,
las daciones en pago y adjudicaciones de activos, cuando el cliente no
dispone de capacidad de pago y la gestion activa de la garantia por parte
de la entidad puede minimizar la pérdida. La actitud del Banco de Espafa
ante estas estimaciones es de estrecha vigilancia, ya que, aunque son parte
de los instrumentos de gestion en tiempos de crisis, hay que evitar que se
usen para posponer el reconocimiento de la pérdida. Por ello:

— Cuando se acuerda la refinanciacion de las operaciones de gran
importe, el Banco analiza el plan de negocio para formar un juicio
sobre su viabilidad, y posteriormente efectia un seguimiento del
grado de cumplimiento de los hitos previstos en el mismo. Basan-
dose en dicho andlisis caso a caso, las operaciones se califican
como dudosas, subestandar o normales y se exigen las provisio-
nes correspondientes, en funcion de lo establecido en la norma
de minimos y, en cualquier caso, en funcion de las expectativas de
recuperacion. Tratandose de operaciones minoristas, también se
establecen provisiones y se estudian las politicas desarrolladas por
las entidades, analizandose las condiciones que ofrecen a los
clientes para adecuar las cuotas exigibles a su situacion econémi-
ca, y no se permite que se difiera el reconocimiento de la morosi-
dad en aquellas refinanciaciones que, por las facilidades que otor-
gan alos clientes en el corto plazo, introducen mayor incertidumbre
sobre el correcto desarrollo de la operacion a medio plazo.

— Enlas daciones en pago y adjudicaciones de activos, las entidades
han de actualizar el valor de tasacion vy, si este es inferior al impor-
te del préstamo neto de provisiones, deben dotar la diferencia.
Ademas, han de provisionar otro 10% sobre el valor resultante de
la comparacién anterior en el momento de la entrada y otro 10%
adicional una vez transcurrido un afio desde la adjudicacion sin
que el bien haya sido enajenado. Asimismo, se exige que se dis-
ponga de un plan de ventas de los activos adquiridos; se controla
dicho plan y, como establece la norma contable, si no se cumple,
habra que registrar la operacion como morosa y reconocer el de-
terioro de los activos.

En resumen, la utilizacién de estas practicas forma parte del proceso in-
tegral de gestion del crédito (admision del riesgo, seguimiento del riesgo,
recuperacion de activos problematicos), no solo para las entidades espa-
folas, sino para cualquier banco, y sobre ellas hay establecida una vigi-
lancia de la operativa utilizada que, entre otras cosas, exige a las entida-
des saneamientos en el momento inicial.

En cualquier caso, los activos afectados por estas operaciones (refinan-
ciaciones, daciones en pago y adjudicaciones de activo) representan en
torno a un 2,4% del balance consolidado.

En conclusién, en unas circunstancias tan complejas como las actuales,
que vienen determinadas por una crisis econémica intensa, a la que, en
Espafia, se aflade el ajuste del sector inmobiliario, el andlisis del impacto de
la morosidad sobre el sistema bancario espafol no puede ser simplista. Por
el contrario, es preciso adoptar un enfoque granular que considere la hete-
rogeneidad existente entre las diferentes entidades, las diversas operacio-
nes y las distintas politicas instrumentadas para la gestion de dicha mora.
En cualquier caso, tal y como ya se ha indicado a lo largo del presente |EF
las dificultades a las que se enfrenta el sector bancario espafiol hacen pen-
sar que el FROB acelerara su actividad en los préximos meses.
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El Banco de Espana

ha aclarado recientemente
Su norma de provisiones,
cuya interpretacion, en
ausencia de dicha
aclaracion, podia llevar a
pensar que el valor de las
garantias se considerase
nulo.

El deterioro de la calidad
crediticia se esta produciendo
en todos los paises de
nuestro entorno, siendo las
coberturas establecidas mas
elevadas en Esparia.

A pesar de la mejora de los
mercados financieros, la
persistencia de las
dificultades justifica que las
medidas extraordinarias de
apoyo publico sigan
vigentes.

Las entidades espafiolas
han retomado la emision de
cédulas hipotecarias...

... y las de mayor tamario
han emitido deuda sin la
necesidad del aval del
Estado.

con garantias inmobiliarias que sean viviendas, oficinas o locales terminados, o fincas rusti-
cas. Asi, los porcentajes de dotacion minima establecidos por la Circular del Banco de Espa-
Na para las operaciones (que dependen de la antigliedad de los impagos) se aplicaran sobre
el importe del préstamo menos el 70% del valor de tasacion de las garantias; garantias cuyo
valor ha de actualizarse desde la maxima prudencia. La redaccion de la Circular Contable
supondria considerar, al establecerse las dotaciones sobre el 100% de estos préstamos al
cabo de dos afos, que el valor de las garantias era nulo, lo que no es coherente con la expe-
riencia histérica y suponia un salto de dificil justificacion en el reconocimiento del valor de las
garantias en funcion de que el LTV fuera superior o inferior al 80%, discontinuidad que queda
matizada con la nueva aclaracion. En cualquier caso, la aclaracion de la norma afecta funda-
mentalmente a un volumen de riesgo que no supera el 14% del crédito hipotecario total. Es
mas, la norma contable establece porcentajes minimos para aplicar y son las entidades las
que, en funcion de su experiencia histérica, han de computar sus indices de pérdida, ajustan-
do al alza los minimos establecidos por la Circular, que, especialmente para algunos tipos de
financiacion, como el crédito al consumo, en la actualidad podrian resultar reducidos.

El deterioro de la calidad crediticia se esta produciendo en todos los paises comparables de
nuestro entorno, que registran niveles de morosidad similares a los de Espafia en diciembre
de 2008*. Las diferencias se detectaban en lo relativo a su cobertura, mas elevada para Es-
pana (véase grafico 2.4.C). La ratio de morosidad de las mayores entidades europeas, a nivel
consolidado y segun su informacion publicada, esta en el entorno del 3,8% en junio de 2009,
siendo para los mayores bancos espafoles del 2,6%.

La crisis de los mercados financieros internacionales ha implicado una pérdida generalizada
de confianza y, en consecuencia, el cierre de los principales mercados de financiacion. Los
bancos centrales han reaccionado tomando medidas, en muchos casos no convencionales
(véase recuadro 2.3), para inyectar liquidez en el sistema financiero, mientras que los Gobier-
nos han avalado las emisiones de las instituciones financieras para facilitar su acceso a los
mercados de financiaciéon. Este conjunto de medidas de caracter temporal y extraordinario
sigue aun vigente porque las dificultades para la obtencidn de financiacion por parte de las
instituciones financieras, nacionales e internacionales, siguen presentes.

No obstante, en los ultimos meses se ha producido una cierta recuperacion de los mercados
financieros internacionales, si bien algunos que habian sido muy relevantes antes del verano
de 2007, como el de las titulizaciones, permanecen cerrados. La relativa recuperacion de los
mercados ha permitido a las entidades realizar emisiones en mercados que hasta hace pocos
meses no estaban operativos, pero el acceso a los mismos difiere para las entidades en fun-
cioén de su posicion financiera y de las expectativas que tienen sobre ellas los agentes del
mercado. Las entidades de depdsito espanolas han emitido cédulas hipotecarias (excluidas
las titulizadas) por un importe, en lo que va de afo, de 19.600 millones de euros, volumen
practicamente idéntico al que se logré emitir a lo largo de todo el gjercicio 2008.

El mercado de deuda se esta abriendo progresivamente para las entidades de mayor tamano
(en 2009, varias entidades espafiolas han podido emitir deuda sin el aval del Estado por un
importe de 12.600 millones de euros; véase grafico 2.5.A). Las dificultades de acceso al mer-
cado todavia se reflejan en el importe de las emisiones con aval del Estado, que, desde febre-
ro de 2009, cuando se produjo la primera, hasta mediados de septiembre, ha sido de 39.000
millones de euros, distribuido con diferente intensidad entre 39 entidades.

4. Ultimos datos disponibles, publicados en agosto de 2009 por el BCE, «EU Banking Sector Stability». Se trata de datos
a nivel consolidado.
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EL PROGRAMA DE ADQUISICIONES DE BONOS GARANTIZADOS DEL EUROSISTEMA

El 7 de mayo de 2009, el Consejo de Gobierno del BCE anuncio su
decision de poner en marcha un programa de adquisiciones de bo-
nos garantizados denominados en euros (entre los que se incluyen
las cédulas hipotecarias y territoriales espafiolas). Su objetivo era
multiple: (i) promover el descenso de los tipos de interés a plazo del
mercado monetario; (i) relajar las condiciones de financiacion de en-
tidades de crédito y empresas; (iii) incentivar la concesion de finan-
ciacion por parte de las entidades de crédito, y (iv) mejorar la liquidez
de segmentos importantes del mercado de deuda privada, siendo
este segmento de financiacion uno de los que mas se vieron afecta-
dos por la crisis financiera.

El programa, por un importe de 60.000 millones de euros en el area
del euro, se implementa mediante compras directas por parte de los
distintos bancos centrales nacionales integrantes del Eurosistema y
el propio BCE. Estas compras se realizan de forma gradual entre julio
de 2009 y junio de 2010, y se llevan a cabo tanto en mercados pri-
marios como secundarios. Las entidades de contrapartida pueden
ser aquellas que participen en las operaciones de politica monetaria
del Eurosistema y las contrapartidas de inversion establecidas en el
area del euro. Los activos elegibles son aquellos bonos garantizados
que cumplen una serie de condiciones respecto a su elegibilidad, su
volumen emitido o su denominacion, entre otros.

La ejecucion del programa comenzo el 6 de julio de 2009. A finales
de agosto, el importe nominal comprado por el Eurosistema era de

La obtencidn de financiacion
sigue siendo un factor de
vulnerabilidad, pero atenuado
por la mejora de los mercados
¥, en el caso de las entidades
espariolas, por la concentracion — cas adoptadas.
de vencimientos en el medio y

largo plazo.

RECUADRO 2.3

9.482 millones de euros: 5.085 millones se compraron en julio (1.867
millones fueron compras en el mercado primario y 3.218 millones en
el secundario) y 4.397 millones en agosto (solamente 243 millones
corresponden al mercado primario, dada la escasez de nuevas emi-
siones en dicho mes). Las compras efectuadas hasta entonces estan
en linea con el objetivo de comprar alrededor de 5.000 millones de
euros por mes durante doce meses.

En general, el programa de adquisiciones ha contribuido a revitalizar
el mercado primario de bonos garantizados virtualmente parado des-
de septiembre de 2008. De hecho, desde su anuncio en mayo em-
pezd a tener efectos positivos, aumentando las emisiones y redu-
ciéndose los diferenciales de rentabilidad. Desde entonces, se han
emitido bonos garantizados en Espana, Francia y Alemania, pero
también en paises en los que, hasta ahora, la emision habia sido
bastante limitada, como Portugal, Paises Bajos e Italia.

En el mercado secundario, por otro lado, la actividad de negociacion
ha mejorado ligeramente, aunque todavia es relativamente modera-
da. Los diferenciales de rentabilidad de los bonos garantizados se
han ido reduciendo notablemente como consecuencia del aumento
de la demanda, especialmente en aquellos emisores con mayores
diferenciales. Por ejemplo, el diferencial frente al tipo midswap a tres
anos de una cédula hipotecaria espafiola de un emisor de alta cali-
dad ha pasado de 100 pb en la fecha del anuncio del programa a 30 pb
a final de agosto.

La mejora experimentada por los mercados financieros internacionales, unida a una politica
de financiacion mayorista concentrada en plazos medio y largo (véase grafico 2.5.B), reduce,
para las entidades esparnolas, el riesgo derivado de los problemas para la obtencion de finan-
ciacion. Sin embargo, y al igual que para las entidades de otros sistemas bancarios de nues-
tro entorno, todavia se trata de un riesgo latente, en gran parte aliviado por las medidas publi-

Al igual que otras entidades de la zona del euro, las entidades de depdsito esparfiolas han

obtenido liquidez del Eurosistema con mas intensidad desde el comienzo de la crisis financie-

Los fondos obtenidos del
Eurosistema por las
entidades espariolas pesan
poco en su balance.

Las entidades espariolas
han fortalecido la captacion
de depdsitos, proceso
facilitado por su modelo

de negocio.

ra. No obstante, el ritmo creciente de esas peticiones de liquidez, que esta en linea con el
tamano de la economia espafiola en la zona del euro, parece haberse estabilizado desde fe-
brero de 2009, v, lo que es mas relevante, sigue representando un peso reducido en el balan-
ce consolidado (1,9% en junio de 2009).

Los drasticos cambios que la crisis ha supuesto sobre los mercados de financiacion han lle-
vado a las entidades espanolas a emprender una reestructuracion de pasivo de manera pro-
gresiva, intensificando para ello la captacion de depdsitos, y fortaleciendo asi su base de fi-
nanciacion minorista ya tradicionalmente sdlida, 1o que ha sido facilitado por su negocio
tradicional minorista, préximo al cliente y flexible para modificar su oferta de productos, ya que

comercializan un elevado porcentaje de fondos de pensiones, inversion y seguros.

Los depdsitos siguen
creciendo mds que el
crédito.
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Los depositos a plazo de empresas no financieras y familias han venido creciendo a ritmos en
el entorno del 25% hasta diciembre de 2008, momento a partir del que, como ya se anticipd
en el pasado IEF, su tasas de variacion se han ido moderando (5,5% en julio de 2009 y 4% en
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2.1.2 RENTABILIDAD

Las dificultades financieras
y de la economia real siguen
presionando a la baja

las cuentas de resultados.

FINANCIACION MAYORISTA Y EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS

Entidades de depdsito

A. EMISIONES DE DEUDA SENIOR Y AVALADA
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C. TASA DE VARIACION DE LOS DEPOSITOS
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GRAFICO 2.5

B. ESTRUCTURA DE LAS AMORTIZACIONES
PREVISTAS DE LA DEUDA A MEDIO
Y LARGO PLAZO (EXCLUIDOS PAGARES).
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FUENTES: Informacion de mercados y Banco de Espafia.

agosto de 2009). La moderacion en los ritmos de aumento de los depdsitos a plazo, coinci-
dente con el comienzo de reduccion de los tipos de interés, se ha visto compensada por la
recuperacion de los depdsitos a la vista (véase grafico 2.5.C). Los depdsitos totales captados
de empresas no financieras y familias, a pesar de mostrar tasas de crecimiento inferiores en
los Ultimos meses, siguen creciendo con mas intensidad que el crédito (véase grafico 2.5.D).

Las entidades de depdsito espafolas han obtenido un beneficio hasta junio de 2009 de
12.315 millones de euros (véase cuadro 2.2), lo que supone una reduccion del 18,6% con
respecto al mismo periodo del afio anterior. El contexto econdmico y financiero, a pesar de
haber mejorado, sigue siendo dificil, y, de hecho, numerosas entidades financieras internacio-
nales, pese a la mejora de sus resultados intermedios de 2009, han registrado pérdidas o
drasticas caidas de sus resultados.

Desde una perspectiva de medio plazo, los margenes de la cuenta de resultados se veran
presionados a la baja. A medio plazo, no parece factible que los volumenes de actividad vayan
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Para las entidades
espafriolas en el medio plazo
la presion sobre los
resultados vendra del menor
volumen de actividad, del
potencial estrechamiento de
los diferenciales de tipos y
de la persistencia de la
morosidad.

A pesar del diferente
impacto de estos factores
entre entidades, la crisis ha
demostrado el exceso de
capacidad con el que venia
operando el sistema
bancario.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CUADRO 2.2

Entidades de depdsito

JUN-09 JUN-08 JUN-09
% VAR.
me€ JUN-09/ % ATM % ATM
JUN-08

Productos financieros 78.757 -4,0 GI8)| 4,57
Costes financieros 43.010 =211 G158 2,50
Margen de intereses 35.747 30,2 1,78 2,07
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.502 -5,4 0,10 0,09
Resultados entidades método participacion 1.277 -49,7 0,16 0,07
Comisiones netas 10.944 -0,6 0,71 0,63
Resultado de operaciones financieras 5.863 -1,9 0,39 0,34
Otros resultados de explotacion (neto) 205 -37,3 0,02 0,01
Margen bruto 55.538 13,6 3,17 3,22
Gastos de explotacion 22.990 9,4 1,36 1,33
Margen de explotacion 32.548 16,7 1,81 1,89
Pérdidas deterioro (prov. especfficas, genéricas) 15.221 83,3 0,54 0,88
Otras dotaciones a provisiones (neto) 903 -26,2 0,08 0,05
Resultado de la actividad de explotacion 16.424 -10,5 1,19 0,95
Pérdidas por deterioro de activos distintos

de la inversion crediticia 1.309 639,6 0,01 0,08
Resultados por ventas (neto) 1.155 -23,2 0,10 0,07
Resultados antes de impuestos 16.270 -17,3 1,27 0,94
Resultado neto 13.165 -17.,6 1,03 0,76
PRO MEMORIA:

Resultado atribuido a la entidad dominante 12.315 -18,6 0,98 0,71

FUENTE: Banco de Espafia.

a crecer a ritmos tan elevados como lo hicieron en el pasado. Compensar un crecimiento mas
contenido de la actividad a través de mayores diferenciales entre los tipos de activo y de pa-
sivo, como ha ocurrido en el Ultimo ano, también es una opcidn que en el medio plazo no
parece que pueda mantenerse con la misma intensidad. Por una parte, porque, silos tipos de
interés siguen siendo tan reducidos, el activo proseguira su adecuacion a dichos tipos, mien-
tras que el coste del pasivo tiene limitada su capacidad para seguir reduciéndose. Por otra,
porque en el caso de que los tipos de interés aumenten, la traslacion de dicha subida proba-
blemente sera mas rapida a los costes que a la rentabilidad del activo, al menos durante la
transicion al nuevo escenario. Las presiones a la baja sobre los resultados se veran reforzadas
porque el crecimiento de la morosidad no esta agotado, v, por lo tanto, las dotaciones espe-
cificas seran otro elemento de presion en los proximos trimestres.

Por lo tanto, los riesgos a la baja en la cuenta de resultados que, con diferente intensidad,
afrontan las entidades de depdsito exigen que, dependiendo de las perspectivas para cada
entidad sobre la evolucion futura de su morosidad y de su rentabilidad a medio plazo, se aco-
metan procesos de reestructuracion que posibiliten la adecuacion de sus costes operativos al
nuevo entorno. Una leccion importante que ha puesto de manifiesto la crisis financiera es que
—y no solo en Espafa— el sistema financiero ha generado un exceso de capacidad, situacion
que ha de ser corregida para afrontar adecuadamente el medio plazo.

En los seis primeros meses de 2009, el resultado neto atribuido al grupo se ha reducido un
18,6% con respecto al registrado hasta junio de 2008 (véase cuadro 2.2), lo que se traduce
en una disminucién del ROA desde el 0,98% hasta el 0,71% (desde el 1,27% hasta el 0,94%
cuando el ROA se computa con el resultado consolidado antes de impuestos). La favorable
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En los seis primeros meses
de 2009, el resultado neto
atribuido al grupo se reduce
un 18,6% para el conjunto
de entidades de deposito...

... lo que presiona el ROE a
la baja, si bien con diferente
intensidad entre entidades.

El margen de intereses
crece con intensidad...

... porque los productos
financieros se reducen
menos que los costes
financieros.

FACTORES EXPLICATIVOS DE LOS RESULTADOS Y DISTRIBUCION DEL ROE GRAFICO 2.6
Entidades de depdsito

A. FACTORES EXPLICATIVOS B. DISTRIBUCION DE LOS ATM EN FUNCION
DE LA VARIACION DEL RESULTADO DEL ROE (%)
ANTES DE IMPUESTOS SOBRE ATM

JUNIO DE 2009
JUNIO DE 2008
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FUENTE: Banco de Espafia.

evolucion del margen de intereses y los menores gastos de explotacion sobre los activos
totales medios (ATM) no han podido compensar los impactos negativos de las mayores do-
taciones por insolvencias, en consonancia con la mayor morosidad, y, en menor medida, de
la atonia de las comisiones y de los resultados por operaciones financieras (véase grafico
2.6.A).

Los menores resultados presionan el ROE a la baja, que pasa del 16,7% en junio de 2008 al
12,2% en junio de 2009. Esta tendencia general no es homogénea entre entidades, tanto por
las diferencias en los niveles de partida del ROE, como por la distinta capacidad para hacer
frente a los impactos negativos que afectan a sus cuentas de resultados (véase grafico 2.6.B).

El margen de intereses crece con intensidad en junio de 2009 (30,2%). La intensidad de su
crecimiento estéa afectada por los cambios en el perimetro de consolidacion de una entidad de
elevado tamanfo, pero, aun asi, el incremento es generalizado entre entidades.

El crecimiento del margen de intereses, que refleja la importancia del negocio tradicional para
el sistema bancario espafol, en contraposicion con otros cuyos resultados son mas depen-
dientes de la evolucién de los mercados financieros, se explica porque los productos financie-
ros se reducen (-4% en junio de 2009) menos que los costes financieros (-21,1% en junio de
2009). Las reducciones de los tipos de interés se han trasladado a los costes financieros en
mayor medida que en que lo han hecho a la rentabilidad del activo, lo que ha compensado la
desaceleracion de la actividad crediticia. Por otra parte, los cambios en la estructura de la fi-
nanciacion en el pasivo y de la inversion en el activo juegan en contra del margen de intereses,
basicamente por el incremento de los activos dudosos, ya que dejan de devengar intereses,
aminorando, por tanto, los productos financieros (véase grafico 2.7.A). Los datos disponibles
sobre los tipos aplicados a operaciones nuevas de activo y de pasivo (tipos marginales) indi-
can que el diferencial entre ambos ha aumentado, aunque existen dudas sobre la sostenibili-
dad de esta tendencia (véase grafico 2.7.B).

El crecimiento del margen de intereses se ha trasladado solo en parte al margen bruto (13,6%
en junio de 2009). Los resultados de las entidades valoradas por el método de la participacion

BANCO DE ESPANA 34 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2009



Las comisiones y los
resultados por operaciones
financieras se reducen
ligeramente.

Los gastos de explotacion
permanecen estancados
con respecto a junio de
2008, mejorando la ratio de
eficiencia.

Las entidades, en funcion
de su posicion financiera,
han de enfatizar aun mas
procesos que permitan la
racionalizacion de sus
costes operativos

EVOLUCION DEL MARGEN DE INTERESES GRAFICO 2.7

Entidades de depdsito. DI
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DE VARIACION DEL MARGEN DE INTERESES

B. TIPOS MARGINALES PONDERADOS (a)

EFECTO PRECIO, CAMBIOS EN LOS TIPOS ACTIVOS Y PASIVOS ACTIVO

mmm— EFECTO CANTIDAD: VARIACION DEL CREDITO PASIVO
mmmm—— CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DE FINANCIACION Y DE INVERSION DIFERENCIA
B TASA DE VARIACION DEL MARGEN DE INTERESES EURIBOR A DOCE MESES
% %
40 77
30 6
|
20 5
10 4
0 3
-10 2
-20 1
jun-06 jun-07 jun-08 jun-09 03 04 05 06 07 08 09

FUENTE: Banco de Espana.

a. Los tipos de interés marginales se refieren a los establecidos en operaciones iniciadas o renovadas
en el mes anterior de referencia, ponderandose dichas operaciones por su volumen. Los tipos
marginales ponderados de activo incluyen, entre otros, los vigentes para la financiacion de vivienda,
consumo Yy crédito a empresas no financieras, mientras que los de pasivo incluyen imposiciones

a plazo fijo y cesiones temporales de activos, entre otros.

se reducen (—49,7%), por la menor aportacion de las empresas participadas ante sus propias
dificultades en la coyuntura actual, y porque varias entidades han vendido participaciones
cuyos resultados se registraban en junio de 2008 en esta partida. Las comisiones siguen la
tendencia ya apuntada en el anterior |EF, reduciéndose ligeramente (-0,6% en junio de 2009).
Las asociadas a la actividad (servicios de cobros y pagos) crecen moderadamente, mientras
que la persistencia de las dificultades en los mercados financieros y la mayor competencia
con los depdsitos tradicionales por la captacion del ahorro hacen menos atractiva la operati-
va con valores y reducen las comisiones asociadas a la comercializacion de productos finan-
cieros no bancarios. Los resultados de operaciones financieras se reducen un 1,9%, en parte
afectados negativamente por los ingresos de ventas de participaciones que algunas entida-
des registraron en junio de 2008.

Los gastos de explotacion crecen menos que los ATM, pero a un ritmo elevado (9,4% en
junio de 2009). Dicho crecimiento se ve afectado en gran medida por las adquisiciones de
una entidad de elevado tamano. Excluyendo esta entidad del andlisis, los gastos de ex-
plotacion permanecen estancados respecto a junio de 2008 (0,18%). En cualquier caso,
la ratio de eficiencia mejora, pasando del 43% en junio de 2008 al 41,4% en junio de
2009.

La moderacion de los gastos de explotacion se refleja en la reduccion del nimero de oficinas
y empleados en los negocios en Espafa (véanse grafico 2.8.A 'y recuadro 2.4 para una com-
paracion europea), pero este proceso, que ha de ser distinto en funcién de las circunstancias
de cada entidad, no ha alcanzado todavia la intensidad necesaria dados los riesgos a la baja
sobre los resultados. Las entidades, en funcidon de su posicion financiera, han de enfatizar
aun mas procesos que permitan la racionalizacion de sus costes operativos para redimen-
sionarse ante un contexto de menor crecimiento de la actividad y de la economia en gene-
ral.

BANCO DE ESPANA 35 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2009



El impacto negativo de las
dotaciones especificas, por
el aumento de la morosidad,
explica que el resultado de
la actividad de explotacion
se reduzca un 10,5% en
Junio de 2009.

GASTOS DE EXPLOTACION Y DOTACIONES A PROVISIONES
Entidades de depdsito

A. EVOLUCION RECIENTE DEL NUMERO
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FUENTE: Banco de Espafia.

COMPARACION CON LA BANCA EUROPEA
Entidades de crédito
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a. La serie representa el cociente entre el indice MADRID SE Bancos y el DJ STOXX Banks. Un valor
por encima de 100 indica un mejor comportamiento de las entidades espafiolas.

b. La serie representa el cociente entre el spread medio de los CDS de las grandes entidades
espafolas y el spread medio de los CDS de las grandes entidades europeas. Un valor por debajo

de 100 implica un mejor comportamiento de las grandes entidades espafiolas en términos de riesgo.

sep-09

El resultado de la actividad de explotacion se reduce un 10,5%, debido al notable incremento
de las dotaciones por insolvencias (83,3% en junio de 2009), que detraen un 46,7% del mar-
gen de explotacion (véase gréfico 2.8.B). Este aumento de las dotaciones, amortiguado solo
en parte por las provisiones dinamicas, es consecuencia del repunte de la morosidad (incre-

mento de las especificas).

En comparacion con los resultados obtenidos por las entidades de crédito europeas, los da-
tos de diciembre de 2008 reflejan que las entidades espafolas tienen todavia una mejor posi-
cion relativa en términos del ROE, negativo para el conjunto de la UE (véase grafico 2.9.A), que
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NUMERO DE OFICINAS EN EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL FRENTE A OTROS DE SU ENTORNO

En comparacion con otros sistemas bancarios de su entorno, el sector
bancario espafiol se caracteriza por mantener un elevado nimero de
oficinas en relacion con el nimero de habitantes (véase panel A del
grafico adjunto), situacion algo mas matizada cuando se consideran
las oficinas por kildmetro cuadrado (véase panel B). Asimismo, desta-
ca el elevado numero de oficinas por entidad (véase panel C), oficinas
que emplean a un numero de trabajadores relativamente reducido
(véase panel D). El activo por oficina es menor que en otros sistemas
bancarios (véase panel E).

Estas caracteristicas se han mantenido relativamente estables entre
2003 y 2007, y son reflejo de los diferentes modelos de negocio
bancario entre paises. Las entidades espanolas desarrollan funda-
mentalmente un negocio de banca minorista, que busca la cercania
al cliente y establecer con él relaciones de largo plazo. Otros siste-
mas bancarios con modelos de negocio proximos al espafiol exhiben
también una mayor similitud en lo relativo a su red de oficinas, aun sin

A. NUMERO DE OFICINAS POR CADA MIL

B. NUMERO DE OFICINAS

RECUADRO 2.4

ser esta tan extensa (ltalia, Portugal y, en menor medida, Grecia y
Francia).

La comparacion del ndmero de oficinas con otros paises europeos
no debe interpretarse como la necesidad de converger a los parame-
tros vigentes en esos otros sistemas bancarios. Sin embargo, dicha
comparacion, tomada con las cautelas necesarias, si sugiere que,
dadas las circunstancias actuales las entidades, dependiendo de su
situacion particular, deberan acometer una reestructuracion que les
permita adecuar sus estructuras de costes a un entorno en el que el
volumen de actividad no sera comparable al de anos precedentes, y
maxime teniendo en cuenta la probable permanencia en el tiempo
del proceso de desapalancamiento que experimentan no ya los dife-
rentes sistemas bancarios, sino las distintas economias. No obstan-
te, dicha adecuacion de estructuras de costes no ha de girar exclu-
sivamente en torno a la red, sino que también debera considerar los
costes asociados a los servicios centrales.

C. NUMERO DE OFICINAS POR ENTIDAD
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FUENTE: EU Banking Structures, Banco Central Europeo, 2008.

Las entidades espariolas
presentan todavia mayores
niveles de ROE y eficiencia
que las europeas.

Tanto las cotizaciones
burséatiles como el riesgo de
incumplimiento derivado de los
CDS han mejorado en 2009.

BANCO DE EsPARA 37

se sustenta en su mayor eficiencia, en el mayor margen de intereses y en el menor impacto
negativo de los resultados obtenidos por operaciones financieras.

La evolucion bursatil de los principales bancos espanoles y europeos ha mejorado en los
meses que llevamos de 2009, asi como las probabilidades de insolvencia que se derivan de
los diferenciales de los CDS. Los grandes bancos espafioles se comportan mejor que los
bancos europeos comparables (véase grafico 2.9.B).
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2.1.3 SOLVENCIA

La solvencia de las
entidades espariolas ha
mejorado en junio

de 2009 y es superior a los
minimos exigidos.

Dicha mejora es general,
pero hay diferencias entre
entidades en cuanto al nivel
y a su ritmo de aumento.

Los requerimientos crecen
moderadamente, en gran
medida por la ralentizacion
del crédito.

SOLVENCIA GRAFICO 2.10
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FUENTE: Banco de Espafia.

El conjunto de las entidades de depdsito espafiolas ha terminado el primer semestre de 2009
con una significativa mejora de su coeficiente de solvencia, con lo que continda por encima
del minimo regulatorio, del 8%. En concreto, el coeficiente de solvencia total se ha situado en
el 11,7%, 46 pb superior al de junio de 2008°, mientras que el basico (ratio tier 1) ha alcanza-
do el 9% (minimo exigido del 4%), lo que ha supuesto un incremento de 86 pb® (véase gréfico
2.10.A). Es mas, la ratio que compara los recursos propios basicos de la mayor calidad (capi-
tal y reservas netos del fondo de comercio) con los requerimientos de capital (ratio core capi-
tal) también mejora (del 6,8% en junio de 2008 al 7,5% este afno).

La mejora de la solvencia ha tenido lugar para un elevado nimero de entidades, tanto en
términos del coeficiente total como en términos de la ratio tier 1 (véase grafico 2.10.B). No
obstante, existe heterogeneidad en el nivel de ambas ratios entre entidades, reflejo de las
diferentes estrategias desarrolladas por cada una de ellas y de su distinta capacidad finan-
ciera.

El aumento de la solvencia de las entidades espafiolas se explica porque los requerimien-
tos han crecido de forma muy moderada y con menos intensidad que los recursos pro-
pios.

El moderado crecimiento de los activos ponderados por riesgo (2,8% en junio de 2009) esta
en linea con la desaceleracion del crédito, y ninguno de sus componentes ha mostrado un
gran dinamismo (véase grafico 2.11.A). La evolucidn de los requerimientos se explica por el
aumento de los exigidos por riesgo de crédito y, en menor medida, por riesgo operacional,
mientras que los relacionados con riesgos de mercado han disminuido por la reduccion de las
exposiciones a la renta variable.

5. En ambos casos, los datos tanto de junio de 2008 como de junio de 2009 estan computados con arreglo a la CBE 3/2008,
que transpone a la normativa espanola las Directivas de la UE que recogen los cambios introducidos por Basilea Il en lo rela-
tivo a la normativa de solvencia. 6. Los niveles de solvencia del conjunto del sistema bancario espafiol no se ven afectados
de manera significativa por las adquisiciones realizadas de entidades extranjeras por parte de una entidad espafiola de eleva-
do tamafio. Asf, excluyendo a dicha entidad del andlisis, el coeficiente de solvencia seria del 11,5% y el basico del 9%.
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Los recursos propios crecen
mas que los
requerimientos...

... especialmente
impulsados por los de
primera categoria.

SOLVENCIA
Entidades de depdsito

GRAFICO 2.11
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B. RECURSOS PROPIOS.
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Los recursos propios totales han moderado su crecimiento hasta el 7%, 30 pb menos

que hace un afio, como consecuencia de la desaceleracion de los basicos (6 pp hasta
el 13,7%) y de la reducciéon de los de segunda categoria (-7,7%) (véase gréfico

2.11.B).

El crecimiento del tier 1 ha tenido lugar tras el fuerte incremento de las participaciones prefe-
rentes (23,4%), de las reservas (6,4%) y del capital (23,2%), si bien el incremento del capital
se explica en buena parte por las ampliaciones de capital privadas realizadas por algunas
entidades de elevado tamano (véanse nota 6 y grafico 2.11.C).
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Los de segunda categoria
se reducen, principalmente
por la caida de las
provisiones computables
como consecuencia del

aumento de las especificas.

El coeficiente de solvencia
del sistema bancario
espariol se situa en una
posicion intermedia en
comparacion con otros
sistermas bancarios de
nuestro entorno...

... Si bien el nivel de
apalancamiento de las
entidades espariolas
es menor.

COMPARACION CON LA BANCA EUROPEA. DICIEMBRE DE 2008 GRAFICO 2.12
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A. COEFICIENTE DE SOLVENCIA B. RECURSOS PROPIOS CONTABLES

SOBRE ACTIVO
% %
18 ¥
16 7
14 a
12 .
10
4
8
o 3
a 2
2 1

o
o

Bélgica
Alemania
Reino Unido
Holanda
UE
Espana
Austria
Suecia
Italia
Francia
Portugal
Italia
Portugal
Espafa
Austria
Reino Unido
Francia
UE
Bélgica
Holanda
Alemania

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

En un contexto tan dificil como el actual, en el que los mercados primarios parecen solicitar a
las entidades un mayor capital, las entidades han emitido participaciones preferentes, refor-
zando asi sus recursos propios. Estas emisiones se han visto favorecidas por la relativa mejo-
ra del mercado, si bien, con diferente intensidad entre ellas, las entidades también han utiliza-
do su red para colocarlas entre sus clientes. El reforzamiento del capital de primera categoria
a través de participaciones preferentes no ha impedido que, como ya se ha dicho, también se
haya incrementado el core capital del conjunto del sistema.

Los recursos propios de segunda categoria se reducen un 7,7% (véase grafico 2.11.D), des-
tacando la fuerte caida de las provisiones computables (-23,8%), por la disminucion de las
genéricas como consecuencia del aumento de las especificas (repunte de la morosidad). La
reduccion en las correcciones a los ajustes de valoracion también impacta negativamente,
aungue en menor medida, por las menores plusvalias.

La comparacién del nivel de solvencia del sistema bancario espafiol con otros de nuestro
entorno lo sitla en una posicion intermedia, tanto en términos del coeficiente total como del
basico (véase grafico 2.12.A). Estos datos, relativos a diciembre de 2008 (Ultimos disponi-
bles’), estan afectados, porque numerosas entidades europeas de elevado tamafo han reci-
bido fondos publicos para el reforzamiento de su capital, no siendo el caso de las espafolas.
A pesar de ello, los datos mas recientes relativos a las grandes entidades europeas (publica-
dos por las entidades y relativos al primer semestre de 2009), confirman que la solvencia (tier
1) de las mayores entidades espanolas esta en linea con la de otros sistemas bancarios de
nuestro entorno.

Como ya se indicd en el pasado IEF, la crisis financiera internacional puso de manifiesto que
entidades con una elevada ratio de solvencia no habian podido evitar las graves consecuen-
cias del impacto directo de la crisis. Las razones son de diversa indole, pero se ha constatado
también la importancia del excesivo apalancamiento, que para el sistema bancario espanol es
reducido en comparacion con el de otros paises de nuestro entorno (véase grafico 2.12.B).

7. BCE, «Europe Banking Sector Stability», agosto de 2009.
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2.2 Compainias de
seguros, y fondos de
inversion y de pensiones

Las dificultades en los
mercados y en la economia
siguen impactando al sector
asegurador europeo.

Las entidades deben
considerar riesgos derivados
de la gripe A, si bien la
informacion publica disponible
hace pensar que dichos
riesgos son contenidos.

Las entidades espariolas
afrontan también los riesgos
financieros, aunque
amortiguados, y de la peor
coyuntura, si bien su margen
de solvencia es elevado.

El crecimiento de las primas
es moderado y se centra en
el ramo vida, pero tanto
este ramo como el no vida
afrontan presiones a la baja.
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FONDOS DE INVERSION Y DE PENSIONES GRAFICO 2.13
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FUENTES: INVERCO y Banco de Espana.

Las dificultades que afectaron al sector asegurador europeo a lo largo de 2008, y que se
tradujeron en una presion a la baja sobre su rentabilidad y su solvencia, siguen presentes en
la actualidad. La crisis financiera internacional aumenta el riesgo de tipo de interés y el deriva-
do de la reduccion de las cotizaciones bursatiles, riesgos que son atenuados por la mejora de
los mercados en 2009. La persistencia de la débil coyuntura macroeconémica también im-
pacta negativamente en el sector asegurador.

Existen otros riesgos que el sector ha de tener en cuenta en sus modelos de valoracion. En el
ramo vida, una incidencia mas intensa de lo esperado de la gripe A tendria un impacto nega-
tivo, que afectaria también a las compafias del ramo de seguros médicos. En el ramo no vida,
las complicaciones se derivarian de situaciones de interrupcion del negocio en las empresas
aseguradas. Con todo, la informacion publica disponible en este momento hace pensar que
estos elementos de riesgo son contenidos.

Como ya se indico en el anterior |EF, los riesgos de caracter financiero derivados de la situa-
cién de los mercados internacionales afectan también al sector en Espana, que, no obstante,
presenta algunos elementos diferenciales que tienden a amortiguarlos, como es su limitada
exposicion a la renta variable. La situacion de la economia real incide negativamente en el
sector, al igual que los reducidos tipos de interés, dificultando la captacion de negocio y au-
mentando la siniestralidad. En cualquier caso, el margen de solvencia para el conjunto del
sector asegurador en marzo de 20098 se situaba en el 242,2%, esto es, por encima del mini-
mo requerido.

La informacion disponible sobre la evolucion del negocio hasta junio de 2009 indica que las
primas del conjunto del sector han crecido en comparaciéon con el mismo periodo del afio
anterior, si bien de forma moderada y concentrada en el ramo vida, que, no obstante, se ha
de acomodar a la menor demanda, a los reducidos tipos de interés y a la mayor competencia
por la captacién de ahorro. En el ramo no vida, la disminucién de las ventas de automoviles
afecta negativamente a este sector, siendo compensada parcialmente por la menor siniestra-

8. Datos facilitados por ICEA (Investigacion Cooperativa entre Entidades Aseguradoras y Fondos de Pensiones).

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2009



Los fondos de inversion
han mejorado su
rentabilidad, pero aun
persisten las retiradas de
fondos,

aunque con menos
intensidad.

En los de pensiones, dado
su enfoque de largo plazo,
la evolucion del patrimonio
es mas estable.

lidad. El deterioro de la economia real incide negativamente en el seguro multirriesgo de hogar,
vinculado a los préstamos hipotecarios para la adquisicion de vivienda, y al segmento del
seguro de crédito y caucion (en este Ultimo caso, por la mayor siniestralidad).

La crisis financiera internacional ha impactado en el sector de fondos de inversion de forma
directa, lo que se ha traducido en rentabilidades negativas y en la retirada de fondos debido,
en parte, a la mayor competencia por la captacion del ahorro por parte de los productos ban-
carios mas tradicionales. En la primera mitad del ano, la situacién del sector ha mejorado, lo
que ha llevado a una menor caida del patrimonio neto de los fondos (véase grafico 2.13.A),
pero las retiradas netas de fondos todavia persisten, si bien con menor intensidad (véase
grafico 2.13.B).

Los fondos de pensiones, que también sufren las presiones de las dificultades financieras in-
ternacionales, y que también se han beneficiado de su mejora reciente, han visto que la evo-
lucién de su patrimonio ha sido mas estable en el tiempo (véase gréfico 2.13.A), coherente
con un tipo de productos orientados al ahorro a largo plazo.
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La crisis financiera ha
puesto de manifiesto la
necesidad de revisar los
organos de coordinacion
internacional en varios
ambitos.

El Foro de Estabilidad
Financiera amplia sus paises
miembros y sus objetivos,
pasando a denominarse
«Consejo de Estabilidad
Financiera» (FSB).

En Europa, el camino que se
debe seguir para definir un
nuevo marco de supervision
surge del Grupo Larosiere,
creado a instancias del
presidente de la Comision
Europea en octubre de 2008.

Se crea el Consejo Europeo
de Riesgo Sistémico,
responsable de la
supervision
macroprudencial, que
emitira alertas y
recomendaciones, vigilando
su cumplimiento.

3 Otros asuntos

El caracter global de la crisis financiera y la intensidad y rapidez con la que sus efectos se
han trasmitido a la economia real, en especial desde septiembre de 2008, han puesto de
manifiesto la necesidad de revisar los 6rganos de coordinacion internacional en varios
ambitos, entre ellos el de la vigilancia de la estabilidad financiera global. Para afrontar este
reto se han reforzado las funciones del G 20, ampliando su alcance y funciones. Ademas,
con el objetivo de dar mayor peso politico a las decisiones adoptadas, el G 20 comenzd a
convocar también cumbres de Jefes de Estado/Primeros Ministros de los paises integran-
tes. La primera de estas cumbres se celebrd en Washington en noviembre de 2008, donde
se acordd: 1) aclarar la distribucion de responsabilidades entre el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) y el Foro de Estabilidad Financiera (FSF); 2) exigir a ambas instituciones que
refuercen su colaboracion, y 3) que el FSF incorporara a nuevos miembros, para asi refor-
zar la legitimidad de las decisiones adoptadas. En marzo de 2009, el FSF amplié sus
miembros, dando entrada a todos los paises del G 20 que no estaban representados, a
Espana y a la Comision Europea. A finales de junio de este afio se convoco la primera re-
union del FSF ampliado, que ha pasado a denominarse «Consejo de Estabilidad Financie-
ra» (FSB).

El FSB se plantea como una institucion para identificar las vulnerabilidades del sistema finan-
ciero y coordinar las respuestas de las autoridades nacionales y los distintos foros internacio-
nales. El FSB tiene como objetivos asesorar y supervisar la implementacion de los estandares
internacionales de regulacion y supervision, fomentar el desarrollo de los colegios de supervi-
sores y apoyar la elaboracion de planes de contingencia para la gestion de crisis financieras
de grupos transfronterizos.

En Europa, con el fin de elaborar propuestas concretas que fortalecieran los acuerdos super-
visores europeos de todos los sectores financieros y de establecer un sistema de supervision
mas eficiente, integrado y sostenible, el presidente de la Comisidn Europea cred en octubre
de 2008 un grupo de alto nivel, formado por siete expertos independientes y presidido por
Jacques de Larosiere, cuyas recomendaciones han definido el camino que se ha de seguir
para crear un nuevo marco de supervision financiera en Europa.

Este nuevo marco se concreta en la creacion de un Consejo Europeo de Riesgo Sistémico
(ESRB), responsable de la supervision macroprudencial del sistema financiero europeo, con
los objetivos de prevenir y mitigar riesgos sistémicos, evitar que los riesgos financieros se
extiendan a todo el sistema, contribuir al buen funcionamiento del mercado interno y asegurar
que el sector financiero contribuye de forma sostenible al crecimiento econémico. Aunque su
Consejo General tendra una amplia representacion, que incluira supervisores nacionales, los
gobernadores de los bancos centrales nacionales y el Banco Central Europeo seran los que
adopten las decisiones, por su relevante papel en los temas de estabilidad financiera. Asimis-
mo, el Banco Central Europeo, con el apoyo técnico de los supervisores y de los bancos
centrales nacionales, proporcionara el soporte analitico, estadistico, administrativo y logistico
a este nuevo Consejo. En el gjercicio de sus funciones, el ESRB emitira alertas y recomenda-
ciones, y vigilara su cumplimiento.

En el ambito de la supervision microprudencial, se establece un Sistema Europeo de Supervi-
sores Financieros (ESFS), integrado por los supervisores financieros nacionales y tres autori-
dades supervisoras microprudenciales, creadas a partir de los actuales comités europeos de
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En el ambito de la supervision
microprudencial, que sigue
siendo responsabilidad de las
autoridades nacionales, se
crea el Sistema Europeo de
Supervisores Financieros
para mejorar la calidad y
consistencia de la supervision
en Europa.

Es imprescindible la
colaboracion eficiente entre
ambos organismos.

En otros paises, como
EEUU...

... ¥ Reino Unido, también
esta abierto el debate sobre
como reformular el marco
de supervision.

supervisores: la Autoridad Bancaria Europea (EBA), la Autoridad Europea de Mercados y Va-
lores (ESMA) y la Autoridad Europea de Seguros y Fondos de Pensiones (EIOPA). Este nuevo
sistema (ESFS) combina la responsabilidad de la supervision diaria de las entidades de la UE,
que continda siendo responsabilidad de las autoridades nacionales, con tareas especificas en
el ambito europeo que permitan mejorar la calidad y consistencia de la supervision, fortalecer
la supervision de los grupos transfronterizos y establecer un conjunto de normas unico aplica-
ble a todas las instituciones financieras. Estas nuevas autoridades podran adoptar decisiones
legalmente vinculantes en determinados casos relacionados con el incumplimiento de normas
o la existencia de desacuerdos entre supervisores y tendran un papel de coordinacion en si-
tuaciones de emergencia.

La colaboracion eficiente entre el ESRB y el ESFS sera imprescindible para su correcto funcio-
namiento y para asegurar la interaccion de los niveles macro y micro de la supervision finan-
ciera, clave en esta reforma. Las propuestas legislativas para poner en funcionamiento este
nuevo marco se presentaron el pasado mes de septiembre y esta previsto que se aprueben
en la primavera de 2010.

En el ambito del marco de supervision de algunos paises también se han planteado cambios
significativos. Asi, en Estados Unidos la Administracién propuso una reforma, todavia en de-
bate parlamentario, que contempla una reordenacion en su complejo entramado institucional
de supervision. Conforme a esta reforma, se creara un Consejo de Supervision de Servicios
Financieros, presidido por el Tesoro, para coordinar las distintas agencias y para identificar
riesgos sistémicos. Ademas, la Reserva Federal identificara y supervisara todos aquellos gru-
pos que tengan caracter sistémico (sean o no entidades bancarias) y mantendra la supervi-
sion de los holdings bancarios. Las entidades de caracter federal seran supervisadas por el
National Bank Supervisory se creara la Agencia de Proteccion del Consumidor Financiero. La
reforma modificara el procedimiento para la resolucion de entidades sistémicas, dejando al
Tesoro la iniciativa en este tipo de intervenciones.

En el Reino Unido se ha cuestionado la efectividad de su esquema «tripartito», lo que ha gene-
rado distintas iniciativas, como la nueva Banking Act que consolida y mejora el régimen de
resolucion de entidades y afiade el logro de la estabilidad financiera al mandato del Banco de
Inglaterra. Sin embargo, el debate dista mucho de haber concluido. Por un lado, el Tesoro
planted la creacion de un Consejo de Estabilidad Financiera, orientado a la discusion de los
riesgos para el sistema en su conjunto y destinado a proponer las medidas pertinentes para
evitar los riesgos a largo plazo. Por otro, un informe de un Comité del Parlamento reconoce la
necesidad de aclarar las responsabilidades de cada miembro del tripartito, si bien insiste en
la necesidad de discutir previamente las herramientas para abordar la supervisiéon macrofinan-
ciera.

Méas alla de estas propuestas de cambio en la arquitectura de supervision financiera, los de-
bates y reformas internacionales giran también en torno a cuestiones mas especificas, como
el marco de solvencia actual (recuadro 3.1) o las normas contables internacionales. Respecto
a este Ultimo ambito de reforma, tanto el International Accounting Standards Board (IASB)
como el Financial Accounting Standard Board (FASB) han iniciado varias acciones para revisar
las normas internacionales de contabilidad. Dichos procesos de reforma responden al objetivo
de resolver las deficiencias que puso de manifiesto la crisis financiera internacional en relacion
con las normas contables que sirven para elaborar la informacion financiera empresarial dirigi-
da a los mercados de capitales, y se han puesto en marcha a raiz del comunicado del G 20
de abril de 2009. En la actualidad, el IASB ha iniciado un proyecto en tres etapas para revisar
la contabilidad de los instrumentos financieros, proyecto que esta en fase de discusion. Tam-
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REFORMAS RECIENTES DE LOS PILARES 1, 2 Y 3 DEL ACUERDO DE CAPITAL DE BASILEA

En noviembre de 2008, el Comité de Supervisores Bancarios de Basi-
lea (BCBS) anuncio su intencion de fortalecer el Acuerdo de Capital
para hacer frente a las debilidades relacionadas con la regulacion, la
supervision y la gestion de riesgos de los bancos que la crisis financie-
ra habia puesto de manifiesto. Esta intencion coincidia con el requeri-
miento del G 20, que, en su plan de accion redactado en la cumbre de
Washington del 15 de noviembre de 2008, senald que las autoridades
deberian asegurar que las instituciones financieras contasen con los
niveles de capital adecuados para mantener la confianza y que los re-
guladores internacionales deberian reforzar los requerimientos de ca-
pital de las titulizaciones y de los productos estructurados.

En enero de 2009, el BCBS publico, para consulta, un conjunto de
propuestas para reforzar el Acuerdo de Capital de Basilea, entre las
que se incluian las mejoras en el Pilar 1 (sobre requerimientos minimos
de capital), el Pilar 2 (sobre el proceso de examen supervisor) y el Pilar
3 (sobre disciplina de mercado). Cerrado el periodo de consultas, el
Comité aprobd, en su reunion de julio de 2009, las versiones finales de
los documentos. Las medidas del Pilar 1 y del Pilar 3 entraran en vigor
a finales de 2010, mientras que las del Pilar 2 lo han hecho inmediata-
mente, tras la publicacion conjunta de los documentos.

En el Pilar 1, las reformas introducidas estan relacionadas con el tra-
tamiento de la cartera de negociacion y con la captura del riesgo en
las titulizaciones y exposiciones a vehiculos fuera de balance.

Las nuevas medidas sobre requerimientos de capital para la cartera
de negociacion incluyen, entre otros cambios, la introduccion de un
requerimiento de capital por el VaR estresado, que sera adicional al
requerimiento existente por VaR. Ademas, en sustitucion del antiguo
recargo por «riesgo de evento», se introduce una nueva carga por
«riesgo de incumplimiento incremental» que incorpora tanto el riesgo
de impago como el de variacion en la calidad crediticia. Por otro lado,
las titulizaciones y retitulizaciones' incluidas en la cartera de negocia-
cion estaran sujetas de manera general a los mismos requerimientos
que los de la cartera de inversion. Se prevé una excepcion limitada
para las llamadas actividades de trading de correlacion, para las que
las entidades podran desarrollar modelos que capturen el «riesgo de
incumplimiento incremental», si bien sujetas a un conjunto muy estricto
de requerimientos cualitativos y cuantitativos. Los resultados prelimina-
res muestran que los requerimientos de capital en esta cartera podrian
ser, de media, entre dos y tres veces mayores que los actuales.

Respecto a las titulizaciones y los vehiculos de fuera de balance, las
reformas del Comité incluyen un aumento de los requerimientos de
capital para las retitulizaciones, ya que demostraron ser una fuente
sustancial de pérdidas durante la crisis. Los requerimientos se han
elevado para reflejar su mayor exposicion al riesgo sistémico y su

1. Se entiende por «retitulizacién» una titulizacion en la que al msnos una de las exposicio-
nes subyacentes de la misma es, a su vez, una titulizacion.

RECUADRO 3.1

complejidad. Para tratar de reducir la excesiva confianza en los ra-
tings externos, las nuevas normas exigen que el banco lleve a cabo
analisis de crédito mas rigurosos de las titulizaciones y retitulizacio-
nes, aungue cuenten con una calificacion externa. En caso contrario,
se incrementaran los requerimientos de capital. Por ultimo, se han
introducido ciertas mejoras en el marco de titulizaciones, eliminando
el tratamiento favorable a lineas de liquidez a corto plazo concedidas
a vehiculos fuera de balance.

El Comité ha fortalecido también las normas del Pilar 2, con el fin de
abordar las debilidades detectadas en el gobierno corporativo y en la
gestion de riesgos de las entidades y para asegurarse de que se fijen
incentivos correctos a las retribuciones de los empleados, que debe-
rian estar ligadas a resultados a largo plazo. Las nuevas normas del
Pilar 2 exigen a los bancos: identificar y gestionar la exposicion a los
riesgos del conjunto de la entidad desde un punto de vista integral;
identificar las concentraciones de riesgos y agregar todas las exposi-
ciones directas e indirectas con una misma contraparte, con contra-
partes relacionadas, areas geogréficas o sectores; tratar el riesgo
reputacional centrandose principalmente en la posicion de liquidez
del banco y en el apoyo no contractual a las titulizaciones; mejorar
las préacticas de valoracion, especialmente para las exposiciones
complejas valoradas a valor razonable; y fortalecer las practicas rela-
cionadas con los ejercicios de estrés y la planificacion del capital. Se
han incorporado también los principios sobre practicas de remunera-
cion publicados por el Financial Stability Board. La adecuacion de las
retribuciones es un tema de especial interés para el Comité y en el
que sigue trabajando.

Por ultimo, el conjunto de medidas aprobado incluye reformas al Pilar
3, sobre disciplina de mercado. Durante la crisis, la falta de transpa-
rencia de los productos estructurados y de los perfiles de riesgo y
adecuacion de capital de los bancos que invertian en ellos supuso un
obstaculo a la disciplina de mercado. Los requerimientos adicionales
de divulgacion se refieren a exposiciones de titulizaciones en la car-
tera de negociacion, patrocinio de vehiculos fuera de balance, expo-
siciones de retitulizacion, riesgos asociados a la creacion de carteras
para titulizar y valoracion de titulizaciones.

Este paquete de medidas aprobado en julio es parte de un programa
mas amplio, que tiene como finalidad fortalecer la regulacion del sec-
tor bancario y sobre el cual el Comité de Basilea sigue trabajando.
Los trabajos que se estan desarrollando estan relacionados con la
mejora de la calidad, consistencia y transparencia del capital dentro
del tier 1; la introduccion de una ratio de apalancamiento como me-
dida suplementaria y de un estandar minimo de liquidez; la introduc-
cion de medidas para reducir la prociclicidad, y la elaboracion de re-
comendaciones para reducir el riesgo sistémico asociado a la
resolucion de bancos internacionales. El disefio de las medidas pro-
puestas en las distintas areas debera estar concluido a finales de
2009, con el fin de poder realizar un estudio de su impacto y su cali-
bracion a lo largo de 2010.

bién el FASB ha iniciado los trabajos correspondientes, si bien se encuentran en una fase mas

preliminar e indefinida. Ademas, y dada la relevancia de la convergencia de las normas conta-

bles, ambos organismos se han comprometido para trabajar conjuntamente en el logro de

este objetivo.
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