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SIMBOLOS Y ABREVIATURAS (%)

€ Euro(s)

AAPP Administraciones Publicas

AFDV: Activos financieros disponibles para la venta

AlAF: Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros

APR: Activos ponderados por riesgo

ASR: Activos en suspenso regularizados

AT: Activos totales

ATM: Activos totales medios

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision (Comité de Supervision Bancaria de Basilea)
BCE: Banco Central Europeo

BIS: Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)
BME: Bolsas y Mercados Espafoles

B: Bancos

C: Consolidado

CA: Cajas de ahorros

CBE: Circular del Banco de Espafa

CBBE: Central de Balances del Banco de Espana

CC: Cooperativas de crédito

CDO Collateralized Debt Obligation

CDS: Credit Default Swaps

CEBS: Committee of European Banking Supervisors (Comité Europeo de Supervisores Bancarios)

CEIOPS:  Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (Comité Europeo
de Supervisores de Seguros y Fondos de Pensiones)

CIR: Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafia

CLO Collateralized Loan Obligation

CNMV: Comisién Nacional del Mercado de Valores

DGSyFP:  Direccién 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

MiIFID: 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

OTC: Over the counter (mercados no regulados)

pb: Puntos basicos

PD: Probability of Default (Probabilidad de impago)

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



PER:
PIB:

pp:
PYMES:
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Price Earnings Ratio
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Return on Assets (Rentabilidad del activo)

Return on Equity (Rentabilidad de los recursos propios)
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Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable
Special Purpose Vehicle (Sociedad instrumental)
Trouble Assets Relief Program (Programa del Gobierno de Estados Unidos de compra de activos)
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Unién Europea
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Introduccion

Desde la publicacion del ultimo Informe de Estabilidad Financiera® (IEF) han persistido los
signos de mejoria tanto en la evolucion de la economia mundial como en la de los mercados
financieros internacionales, que no obstante han sido desiguales entre paises y segmentos
de mercado. Ademas, dichos elementos de mejoria han convivido con episodios recurrentes
de incertidumbre y tension vinculados con una mayor percepcion del riesgo asociado a los
titulos emitidos por el sector publico. Entre estos, destacan las dificultades de las finanzas
publicas griegas, que en los primeros meses de 2010 generaron un efecto de contagio sobre
la percepcion de los inversores respecto de otros paises del area del euro, entre ellos
Espana.

A la falta de una consolidacion definitiva de la mejoria de los mercados financieros
internacionales y la persistencia de las dificultades econdmicas, se anade para las entidades
de deposito espanolas el riesgo derivado del ajuste del sector inmobiliario. Las pérdidas que
finalmente hayan de afrontar las entidades en relacién con las actividades de promocion
inmobiliaria dependeran de la capacidad de gestion de los riesgos asumidos, de la eficacia
de las garantias disponibles y de la propia evolucion de dicho sector.

En este dificil entorno se han venido registrando impactos y reacciones muy diferentes entre
las entidades de depdsito espafnolas, si bien en términos generales, y como se ha venido
indicando en anteriores |EF, el descenso de la actividad econdémica ha condicionado la
evolucion de los riesgos en los balances bancarios.

El crédito al sector privado residente ha persistido su tendencia decreciente, llegando a
registrar tasas de variacion interanuales negativas. El deterioro del ciclo econémico implica
una menor demanda de crédito por parte de empresas y familias, al tiempo que las entidades
incrementan sus exigencias de concesion de préstamos ante la merma de la calidad
crediticia de sus clientes y el aumento de la morosidad. Asimismo, a la incertidumbre sobre la
evolucidon de la economia espafola se afade la que todavia persiste en los mercados
internacionales de financiacion mayorista. En la medida en que persistan estos elementos de
presion para el sector, no cabe esperar una fuerte reversion en la evolucién del crédito en los
proximos meses.

Desde una perspectiva de medio plazo, el ritmo de avance del crédito tendera a ser mas
parejo al que se registra para el conjunto de la zona del euro, y no como en el pasado,
cuando esta variable crecié para el caso espafol significativamente por encima de la media
de la UEM. Ademas, desde esta perspectiva de medio plazo, la reestructuracién de los
balances de las empresas y de las familias tras el fuerte aumento del apalancamiento en los
afos previos a la crisis, continuara con fuerza, lo que limitara el crecimiento del crédito.

Los activos dudosos y, como consecuencia de ello, las ratios de morosidad han seguido
creciendo, registrando a finales de 2009 niveles elevados, en especial en el crédito
concedido a los sectores cuyo comportamiento esta mas vinculado al ciclo econémico. En
cualquier caso, y a pesar de que esta tendencia persistira en los proximos meses, el ritmo de
aumento de la morosidad esta siendo menos intenso que en trimestres pasados.

1. El presente IEF se ha cerrado con fecha 24 de marzo de 2010.
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Como ya se indico en IEF anteriores, dentro de este peor comportamiento de la ratio de
morosidad, existe una notable dispersion entre entidades, lo que refleja diferencias en su
capacidad de gestion y seleccion de los riesgos antes y después de la crisis, lo que se
concreta en la mencionada heterogeneidad de la morosidad, incluso para entidades con
estrategias similares.

La exposicion al sector de construccion y promocion ejemplifica claramente lo anterior. No
solo existe una amplia diferencia entre las entidades en cuanto al peso de este tipo de
financiacidon dentro de la cartera crediticia total, y en cuanto a la ratio de morosidad de este
crédito, sino que cuando se vinculan grado de exposicion relativa y morosidad, no hay una
relacion clara entre ambas variables. Es decir, dentro de las entidades con mayor exposicion
relativa al sector de construccion y promocién inmobiliaria hay mucha dispersiéon en cuanto a
las ratios de morosidad, y o mismo sucede en el otro extremo del espectro, esto es, entre
las entidades con niveles relativos de exposicion a construccion y promocion inmobiliaria
menor.

La exposicion del sector bancario espafiol a las actividades de construccion y promocion
inmobiliaria es un riesgo relevante por el elevado volumen de la inversion y porque se trata de
un sector de actividad particularmente ligado a la evolucion ciclica de la economia. El
impacto que finalmente tenga este riesgo en el sector, y que sera diferente para cada
entidad, no puede vincularse directamente al importe de la inversién, sino que dependera de
la morosidad que finalmente se concrete en cada entidad y de la efectividad de las garantias
constituidas. En cualquier caso, parte de la morosidad esta cubierta tanto por provisiones
especificas asociadas a préstamos dafiados, como por el remanente de la provision genérica
que se dotd en los anos previos a la crisis.

La informacion de la que dispone el Banco de Espafia indica que los fondos de provisiones
constituidos podrian llegar a absorber un quebranto del 35% de su cartera potencialmente
problematica de construccidn y promocion inmobiliaria, sin tener que anotar ninguna pérdida
adicional en su cuenta de resultados. Nétese que en este computo no se consideran, ni la
capacidad de generacion de ingresos recurrentes por parte de las entidades, ni sus fondos
propios, que han aumentando sustancialmente en el ultimo ano.

Otro elemento de incertidumbre deriva de la situaciéon en los mercados financieros
internacionales, a los que las entidades de depdsito espafolas recurrieron para financiar
parte del aumento de su actividad en los afos previos a la crisis. En concreto, los signos de
mejora se han plasmado de forma desigual entre segmentos de mercado y paises, y se han
visto interrumpidos al inicio de 2010 con la erupcion de los problemas vinculados a la deuda
publica griega.

Para el conjunto del sector, la concentracion de los vencimientos de la deuda en plazos
medios y largos mitiga la necesidad de obtener fondos en el corto plazo, a lo que también
contribuyen el programa de avales del Gobierno espariol y el recurso a los fondos del BCE.
En este sentido, el recurso a los avales del Gobierno parece haber perdido intensidad, si bien
es un programa abierto hasta junio de 2010, mientras que la obtencién de fondos del BCE
sigue en el entorno de la clave de capital y mantiene un peso reducido en los balances
bancarios de las entidades de depdsito espanolas (2%).

Ante las dificultades que persisten en los mercados financieros internacionales las entidades
de depdsito espafiolas intensificaron ya desde 2008 la captacion de depdsitos minoristas. En
los dltimos meses, y tras venir registrando tasas de variacion elevadas, el ritmo de avance de
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la captacion de depdsitos se ha ralentizado, convergiendo a los ritmos observados para el
conjunto de la UEM.

Los resultados consolidados de las entidades de depdsito espafiolas, a pesar de compararse
favorablemente con los registrados por otras entidades europeas, se han reducido en
relacion con los registrados en 2008. La fortaleza de los ingresos recurrentes (margen de
explotacion) se ha visto mas que compensada por el impacto de la mayor morosidad, que se
traduce en la necesidad de mayores provisiones para insolvencias.

Los riesgos a la baja sobre las cuentas de resultados siguen presentes, por el estancamiento
de la actividad, por el estrechamiento de los margenes ante el agotamiento del efecto
positivo de la revision de los costes del pasivo ante los menores tipos de interés, a lo que se
afade la creciente competencia por la captacion de financiacion, y por la previsible
persistencia de las necesidades de dotaciones para insolvencias crediticias.

Si bien las entidades han intensificado sus esfuerzos por contener los costes de explotacion,
ante los riesgos a la baja antes descritos es inevitable que el sector bancario espafiol, y en
particular las entidades que presentan una mayor debilidad, se adecuen al nuevo contexto
nacional e internacional racionalizando su estructura.

En el afio 2009 destaca el notable crecimiento de los recursos propios de las entidades, que
ha llevado a aumentos significativos de sus coeficientes de solvencia, y en especial los que
ponen en relacion los riesgos asumidos con los recursos propios de mayor calidad.

El fortalecimiento tan significativo del coeficiente de solvencia basico (ratio tier 1), y en
particular del mas exigente denominado core capital, refleja el esfuerzo realizado por una
parte de las entidades de depdsito espafiolas por aumentar su capacidad de resistencia en la
dificil situacion actual. Pero ademas, y no menos importante, sitla a dichas entidades en una
buena posicion para acometer los muy exigentes cambios que esta introduciendo el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea relativos al endurecimiento en la definiciéon y en los niveles
de capital que han de mantener las entidades financieras en el futuro.

En conclusidn, la coyuntura sigue siendo dificil para las entidades financieras, a lo que se
afade para las entidades de depdsito espafiolas el riesgo derivado del ajuste de las
actividades de promocion inmobiliaria. Por lo tanto, como se ha venido indicando de forma
reiterada en pasados IEF, es deseable que se acometan procesos de reestructuracion que
permitan la adecuacién de la capacidad productiva instalada. El FROB es un mecanismo
disponible que contribuira a facilitar el proceso para aquellas entidades que lo precisen. Si
bien las entidades han iniciado un proceso de ajuste que les ha llevado a reforzar sus
recursos propios, a captar mas depdsitos o a contener sus gastos de explotacion, en
particular mediante el cierre de oficinas bancarias, es de esperar que este proceso de
reestructuracion continde en los proximos meses. En cualquier caso, no cabe olvidar que la
mayor incertidumbre a la que se enfrenta el sector bancario a medio plazo es la relativa a la
evolucion de la economia real. Por ello, la resolucion de las deficiencias estructurales de la
economia espafola que pueden lastrar su recuperacion en los préximos afos, es también un
elemento imprescindible para el éxito del proceso de reestructuracion del sector bancario.
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Mejoria de los mercados
financieros a pesar de los
diversos, y en ocasiones
intensos, episodios de
inestabilidad.

La recuperacion econdémica
ha mejorado las
perspectivas a corto plazo
para el sector financiero.

Los mercados monetarios
se mantuvieron estables y
mejoraron los de crédito.

En los mercados de deuda
publica se observo una
evolucion de las
rentabilidades diferenciada
por paises.

En las bolsas se observaron
revalorizaciones y
descensos de la
volatilidad...

... Si bien con episodios de
inestabilidad acusados,
como el registrado durante
los dos primeros meses de
2010 en torno a las dudas
sobre el riesgo soberano de
algunos paises.

1 Riesgos macroeconémicos y mercados financieros

Desde la publicacion del dltimo IEF se han registrado episodios recurrentes de incertidumbre
y tension, algunos vinculados con entidades financieras concretas y otros, que resultaron
particularmente acusados, con una mayor percepcion del riesgo asociado a los titulos
emitidos por el sector publico. Entre estos ultimos destacaron los que tuvieron origen en la
situacion de determinadas empresas estatales, como en el caso de Dubai, o en relacidon con
las dificultades de las finanzas publicas, como en el caso de Grecia. Sin embargo, y a pesar
de la intensidad de algunos de ellos, en el conjunto del periodo los mercados financieros
mostraron una cierta mejoria, que ha sido desigual por segmentos y paises.

La evolucion en los mercados de capitales ha venido condicionada por la mejoria en las
expectativas de recuperacion econdémica, que de nuevo ha sido desigual por areas, y por
una mayor apetencia por el riesgo. Esto se ha reflejado en los avances que se han observado
en algunas areas en la retirada de los programas de ayuda al sector financiero (véase capitulo
3).

En este contexto, los mercados monetarios se mantuvieron estables en torno a niveles
similares a los que se observaban antes de la quiebra de Lehman Brothers (grafico 1.1.A). En
los mercados de emisiones privadas se observd una cierta recuperacion, especialmente
significativa en el caso de las empresas con menor calidad crediticia para las que, ademas,
se observaron descensos de las primas de riesgo (grafico 1.1. B). Esta evolucion se reflejo en
el elevado dinamismo en las emisiones de deuda empresarial, sobre todo en los ultimos
meses de 2009 y comienzos del presente ano, vinculado con las necesidades de
refinanciacion de muchas empresas y la restriccion en la disponibilidad de crédito bancario.

Por su parte, en los mercados de deuda publica, la mejoria de las perspectivas econdmicas,
unidas a las crecientes necesidades de financiacion, propicid un repunte de las rentabilidades
de largo plazo en EEUU. Por el contrario, en el drea del euro la evolucidon de estas
rentabilidades estuvo condicionada por los riesgos soberanos, habiéndose mantenido
relativamente estables en Alemania y aumentado en otras economias como, en especial, la
griega. En este contexto, el ddlar estadounidense se aprecié frente a las principales
monedas, cotizandose frente al euro en niveles similares a los que se observaban a
mediados del afno pasado.

En la mayoria de los mercados financieros se registrd un cierto descenso en los indices de
volatilidad, que se situaron en niveles proximos a los que se observaban a comienzos de
2007 (grafico 1.1 C). En las bolsas esta evolucion vino acompafiada en la mayoria de
mercados de revalorizaciones en los indices bursatiles (grafico 1.1 D).

Durante los dos primeros meses de 2010 esta trayectoria se ha interrumpido debido a las
dudas que se han planteado sobre el riesgo soberano de determinados paises. Este episodio
afecté con mayor intensidad a los mercados europeos, especialmente a raiz de la
incertidumbre generada por la crisis de las finanzas griegas. Ello se reflejé en repuntes de la
volatilidad y caidas de las cotizaciones, que fueron mas acusadas en el caso de los valores
financieros, y en ascensos de las primas de riesgo de los titulos emitidos tanto por el sector
publico como por el privado. No obstante, tras los mensajes de respaldo de la Unidn
Europea a Grecia a mediados de febrero, se produjo una cierta recuperacion.
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En el segundo semestre de
2009 la recuperacion se
generalizo a la mayoria de
paises, pero siguid liderada
por las economias
emergentes, especialmente
las asidticas.

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
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FUENTE: Datastream.

a. Medias mdviles de veinte dias.

Los mercados espafioles se vieron comparativamente mas afectados por estos desarrollos
que los del promedio de los paises europeos, llegando a superar el diferencial de la deuda
soberana a largo plazo frente a la referencia alemana los 100 pb y a descender el IBEX 35
mas de un 15% desde principios del ejercicio. A mediados de marzo, una vez que paso el
momento mas algido de estas tensiones, el primer indicador se redujo hasta los 70 pb y la
caida del indice bursatil de nuestro pais se moderd hasta el 8,2%. Por su parte, las bolsas de
los paises emergentes siguieron manteniendo un comportamiento mejor que las de las
economias desarrolladas, si bien, en este periodo las diferencias fueron menos importantes
que en la primera parte de 2009.

En la segunda mitad de 2009 la actividad econdmica global se acelerd y la recuperacion abarco
a un ndmero cada vez mayor de economias, de modo que el PIB mundial crecid un 1% y un
1,2% intertrimestral en el tercer y cuarto trimestre de 2009, respectivamente, frente al 0,8% del
segundo trimestre. Con todo, estas tasas de crecimiento aun se encuentran ligeramente por
debajo del crecimiento promedio en los anos previos a la crisis. Esta recuperacion de la
actividad fue liderada por las economias emergentes, en particular las asiaticas —como China e
India— y Brasil, por el dinamismo de la demanda interna, debido, en parte, a los estimulos de
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En el primer trimestre de
2010 continu¢ la
recuperacion de la actividad,
aunque a un ritmo
ligeramente menor.

El crecimiento econdmico
de la zona euro mostro un
avance modesto en la parte
final de 2009. Las
proyecciones para 2010 y
2011 apuntan a una senda
de recuperacion lenta.

En Espafia, la actividad
econdmica volvio a
contraerse durante los Ultimos
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PIB Y EMPLEO GRAFICO 1.2

B. TASA DE VARIACION INTERANUAL
DEL EMPLEO Y TASA DE PARO (EPA)

A. TASAS DE VARIACION INTERANUAL
E INTERTRIMESTRAL DEL PIB
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FUENTES: INE, Eurostat y Banco de Espanfa.

a. Tasas intertrimestrales.
b. Tasas interanuales.

politica fiscal. Al mismo tiempo, el incremento de los precios de las materias primas
(especialmente los metales industriales) apoyd la recuperacion en partes de América Latina y en
los paises exportadores de petroleo. Por su parte, el mayor dinamismo de las economias
desarrolladas estuvo fuertemente apoyado en las extraordinarias medidas de soporte de la
demanda interna —especialmente a través de los estimulos fiscales—y en la reversion del ciclo
de existencias. Con todo, se pudo apreciar cierta heterogeneidad en el vigor de la recuperacion
entre este grupo de economias, destacando, como uno de los mas robustos, el crecimiento del
1,5% intertrimestral del PIB de Estados Unidos en el ultimo trimestre de 2009.

Los indicadores de mayor frecuencia observados durante el primer trimestre de 2010 apuntan a
una continuacion de la recuperacion de la actividad, si bien con un ritmo mas moderado en las
economias industrializadas, a medida que los factores transitorios que han apoyado el
crecimiento en la segunda mitad de 2009 van perdiendo cierta fuerza. Esto se ha reflejado en
los Ultimos meses de 2009 y primeros de 2010, en una revisién al alza mas o menos
generalizada de las previsiones de crecimiento, pero que en promedio ha sido mayor para las
economias emergentes que para las industrializadas, especialmente las referidas a 2011.

En el area del euro, la actividad econdmica registrd un avance modesto durante los tres
ultimos meses del pasado ejercicio. La informacion de Eurostat muestra que el PIB de la UEM
crecid en términos intertrimestrales un 0,1%, tres décimas menos que el trimestre anterior.
En términos interanuales, el producto retrocedio un 2,1%, dos puntos menos que tres meses
antes, y en el conjunto del afio cayd un 4%, frente al 0,5% de 2008 (grafico 1.2.A). A medio
plazo, las previsiones mas recientes de los organismos internacionales apuntan a una senda
de recuperacion econdmica lenta, aunque la incertidumbre y los riesgos al respecto siguen
siendo elevados. En concreto, las elaboradas por el BCE en marzo situan la tasa de
crecimiento en 2010 entre el 0,4% y el 1,2% y en 2011 entre el 0,5% y el 2,5%.

En Espafia, durante el ultimo tramo del pasado afo se prolongd la trayectoria contractiva de
la actividad econdémica, si bien, el ritmo de disminucion fue moderandose. Asi, entre octubre
y diciembre el PIB retrocedié un 0,1%, en términos intertrimestrales, frente al descenso del
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tres meses de 2009, aunque
a un ritmo mas moderado
que en los trimestres
previos, propiciando un
nuevo aumento de la tasa
de desempleo.

Las ratios de
endeudamiento del sector
privado se mantienen en
niveles elevados, si bien el
descenso de los tipos de
interés ha seguido
traduciéndose en una
moderacion de la carga
financiera.

Las ratios de endeudamiento
y de carga financiera del
sector publico se han elevado
a raiz del notable incremento
de los pasivos.

La debilidad econdmica en
Esparia ha seguido
incrementando la proporcion
de agentes con un elevado
grado de presion financiera.

0,3% registrado tres meses antes. La tasa interanual se situd en el -3,1%, nueve décimas
por encima del dato del trimestre previo (grafico 1.2 A). Esta evolucién tuvo su reflejo en el
mercado laboral, en el que, segun la EPA, se continud destruyendo empleo, aunque a una
velocidad algo menor. Como consecuencia de ello y del curso de la poblacion activa, la tasa
de paro se elevo (18,8% al cierre del pasado ejercicio, gréfico 1.2 B). Los datos mas
recientes apuntan a una continuidad de esta tendencia durante los primeros meses de 2010.

A pesar de la contraccion de la financiacion captada por el sector privado, el débil

crecimiento de las rentas habria impedido una reduccidon de las ratios de
endeudamiento, especialmente en el caso de las empresas. De este modo, las ratios de
endeudamiento de las familias y las sociedades se mantienen en niveles elevados. No
obstante, la disminucion de los costes de los fondos se siguid reflejando, durante los
ultimos meses de 2009, en nuevas caidas de la carga financiera soportada por los
agentes endeudados. Por su parte, la informacion mas reciente de la riqueza neta de los
hogares, correspondiente al tercer trimestre de 2009, evidencia una relativa estabilidad,

tras la pauta descendente de los meses anteriores, iniciada en 2008.

En el caso de las AAPP, la financiacidn ha venido creciendo a un ritmo muy elevado (préximo
al 30%), fruto del aumento del déficit publico, que se situd en el 11,2% del PIB en el conjunto
de 2009, y del ascenso de las inversiones financieras. Esta evolucion, junto con el retroceso
del PIB, se reflejé en un incremento de la ratio de deuda sobre el producto (que pasdé del
39,7% a finales de 2008 al 53,2% al cierre de 2009) y en un repunte de la carga financiera, a
pesar del reducido nivel de los tipos de interés.

En resumen, aunque de forma méas moderada que en meses anteriores, durante la Ultima
parte de 2009 se prolongd el deterioro macroecondémico en Espafia, lo que continud
reflejandose en un aumento del desempleo. Como resultado de todo ello, habria continuado
elevandose el grado de presion financiera soportada por algunos sectores, especialmente
aquellos con un mayor volumen de pasivos exigibles y los mas afectados por la situacion
ciclica.
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2.1 Entidades

de depdsito

2.1.1 EVOLUCION DE LOS
RIESGOS BANCARIOS

La persistencia en la
contraccion de la economia
real, y en especial el ajuste
del sector inmobiliario,...

... Y la ausencia de una
plena consolidacion de la
mejoria de los mercados de
financiacion mayoristas,
configuran una coyuntura
que sigue siendo dificil para
las entidades de deposito...

... ¥ que afecta con distinta
intensidad a las diferentes
entidades.

El activo consolidado crece
a un ritmo moderado e
inferior a ahos anteriores...

... lo que se explica
fundamentalmente por la
evolucion de la financiacion
al sector privado.

2 Entidades de depdsito y otros participantes en los mercados financieros

La coyuntura sigue siendo dificil para las entidades de depdsito espanolas. La persistencia de la
debilidad de la economia real perjudica la calidad crediticia de los balances bancarios.
Particularmente delicada es la situacion del mercado inmobiliario, en especial en lo que se refiere
al sector de la promocion inmobiliaria, cuyo ajuste sigue en marcha. Por ello, resulta de gran
relevancia la adecuada gestion de los riesgos derivados de las exposiciones de las entidades al
mismo. De esa capacidad de gestion, de la calidad de los riesgos asumidos (en un tipo de
financiacion que se caracteriza por estar compuesta de créditos muy heterogéneos), y de la
efectividad de las garantias, dependeran finaimente las pérdidas que haya de afrontar cada
entidad, pérdidas potenciales que por estas razones no pueden asociarse simplemente al
volumen del crédito concedido.

La coyuntura para el sector bancario también es dificil porque los signos positivos observados en
los mercados financieros internacionales no se han traducido en la plena consolidacion de una
mejorfa de las condiciones de financiacién en los mercados mayoristas. Asi, el mercado de
titulizaciones sigue cerrado y otros, como el interbancario o el de deuda sénior, siguen sin estar
completamente abiertos para las entidades de tamanos medio y pequefio. Situaciones como la
de Grecia, y en particular su efecto de contagio sobre la percepcion de los participantes en los
mercados financieros respecto de varias economias, entre ellas la espanola, que se traduce en un
incremento de los diferenciales de la deuda soberana, dificultan las posibilidades de acceso de las
entidades a los mercados de financiacion internacionales. Por otra parte, la incertidumbre sobre el
momento y la forma en la que los gobiermnos y los bancos centrales retiren las medidas publicas de
apoyo al sector bancario es otro riesgo latente.

En este entorno se registran impactos y reacciones muy diferentes entre las entidades de
depdsito espanolas. Si bien el conjunto del sector cuenta con medios para afrontar la situacion, la
reestructuracion de algunas entidades parece inevitable'. El Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB) no solo actuara en caso de producirse tensiones que afecten a una entidad
concreta, sino que esta concebido para facilitar el proceso de ajuste del sector,

redimensionandolo y reforzandolo.

El activo total consolidado de las entidades de depdsito espafiolas (cuadro 2.1) crecid en
diciembre de 2009 un 3% con respecto al afio anterior? (8,8% en diciembre de 2008 y 14,7%
en diciembre de 2007). No todas las entidades de depdsito estan evolucionando, en
términos de su activo total, del mismo modo, pero la importancia relativa de unas y otras en
el conjunto del sector ha variado poco (cuadro 2.1).

El moderado ritmo de avance del activo consolidado de las entidades de depdsito esparolas,
que ya se ha venido observando en los ultimos IEF, se debe fundamentalmente a la evolucion
de la financiacion concedida al sector privado (crédito mas renta fija), que en diciembre de
2009 se mantiene en los niveles del afio anterior®. La evolucion de la financiacion al sector
privado se explica sobre todo por el crédito concedido, cuya evolucion a la baja es coherente
con la situacion de la economia espafola, tanto por una menor demanda, como por
las mayores exigencias de las entidades a los clientes ante el aumento de la morosidad, asi

1. El Recuadro 2.1 explica la actuacion del Banco de Espafia en relacion con CajaSur. 2. Este incremento del balance
consolidado esté afectado al alza por los cambios en el perimetro de consolidacion de una entidad espanola de elevado
tamano. Excluyendo esta entidad del andlisis, el incremento del activo total seria mas moderado, situandose en el 2,1%.
3. Si se excluye el efecto de los cambios en el perimetro de consolidacion de una entidad espafola de elevado tamaro,
la tasa de variacion interanual de la financiacion al sector privado seria del -2,8%.
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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:
Financiacion 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

Financiacién 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.

DIC-09

(m€)

88.115
243.176
72.810
2.364.915
505.536
74.491
42.485
149.232
46.334
127.965
3.715.069

2.510.229
325.923
113.618

3,57

69.261

DIC-09

(m€)
123.622
507.791

94.419
1.739.690
622.332
134.204
102.204
35.153
129.832
3.489.237

76.105

13.356
-692
213.068
225.822

3.715.069

DIC-09

(mé)
2.202.015
901.234
611.811

VAR.
DIC-09/
DIC-08

(%)

14

5

20

o

28

5

11

24

13

23

3

0
42
48

105 (c)
26

VAR.
DIC-09/
DIC-08
(%)
-8

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 inyeccién de liquidez

y los entregados en operaciones de drenaje.
c. Diferencia calculada en puntos basicos.
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PESO
RELATIVO
DIC-08
(%)

2,9
6,4
1,7
65,7
10,9
2,0
1,1
5.4
1,1
29
100

69,5
6,4
2,1

1,6

PESO
RELATIVO
DIC-08
(%)

3,7
13,8
2,6
45,6
17,5
49
2,6
1,0
34
94,5

0,3
-0,3
5,5
5,5

100

PESO
RELATIVO
DIC-08
(%)
59,1
24,6
16,3

CUADRO 2.1

PESO
RELATIVO
DIC-09
(%)

2,4
6.5
2,0
63,7
13,6
2,0
1,1
4,0
1,2
34
100

67,6
8,8
3,1

1.9

PESO
RELATIVO
DIC-09
(%)

3,3
13,7
2,5
46,8
16,8
3,6
2,8
0,9
3,5
93,9

2,0

0,4
0,0
5,7
6,1

100

PESO
RELATIVO
DIC-09
(%)
59,3
24,3
16,5



ACTUACION DEL BANCO DE ESPANA EN CAJASUR

La Comisidon Ejecutiva del Banco de Espafa de 29 de julio de 2009
aprobd el Plan de Actuaciones que habia solicitado a CajaSur y que fue
presentado conjuntamente por Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Cordoba (CajaSur) y Montes de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda,
Cadiz, Almeria, Malaga y Antequera (Unicaja), de acuerdo con lo
dispuesto en los articulos 10 y 11 del Real Decreto 2606/1996, de 20 de
diciembre, sobre fondos de garantia de depdsitos de entidades de
crédito, para afrontar el proceso de reestructuracion que ha de llevar a
cabo CajaSur (esta entidad, en diciembre de 2009 tuvo pérdidas por

importe de 596 millones de euros, un 3,1% de su activo total).

Dicho Plan se enmarca en un proceso de fusién de ambas entidades que
contempla, entre otros, saneamientos adicionales del activo de
CajaSur y la racionalizacion de las estructuras de gestion y de los

medios para ganar eficiencia. Se establecen apoyos del Fondo de Garantia
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de Depdsitos (FGD) de Cajas de Ahorros a la entidad resultante de la

fusion, que se concretan en:

- La concesién por el FGD de Cajas de Ahorros de “un programa de
proteccion de activos” asociado a una cartera cerrada. El quebranto
maximo que asumiria el FGD es de 550 millones de euros y se extenderia

por un plazo de 5 afos a partir de su concesion.

- La adquisicién por el FGD de Cajas de Ahorros, para reforzar la
solvencia de la nueva caja, de participaciones preferentes por un importe
de 440 millones de euros, con un vencimiento indefinido y retribuidas a
tipo fijo durante los 17 primeros afos. La entidad resultante situara el
coeficiente de solvencia con holgura por encima de los niveles

recomendados en 2011 y 2012.

La morosidad a nivel
consolidado sigue
aumentando, pero a
menores ritmos que en
trimestres anteriores.

La liquidez proporcionada
por el BCE se mantiene
estable en relacion con la
clave de capital, y su peso
en el balance consolidado
es reducido.
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como por la persistencia de las dificultades en los mercados internacionales de financiacion
mayorista.

Los activos dudosos totales en los balances consolidados crecieron en diciembre de 2009 a un
ritmo del 48%, tasa elevada pero menor que en informes anteriores (171% en junio de 2009 y
239% en diciembre de 2008). El incremento de los dudosos y la atonia del crédito explican que
la ratio de morosidad* haya aumentado 1,1 puntos porcentuales (pp) con respecto a diciembre
de 2008 (3,6% en diciembre de 2009), si bien su ritmo de avance también se ha atenuado (en
junio de 2009 la ratio fue del 3,3%). Como se analiza posteriormente, la ratio de dudosos del
sector privado residente en Espafa ha seguido una evolucion similar, esto es, se ha
incrementado, llegando al 5% en diciembre de 2009, pero a menores ritmos de avance. En
cualquier caso, mientras persista la debilidad de la economia real, la morosidad, como ya se
anticipd en anteriores IEF, seguira evolucionando al alza.

Por el lado del pasivo, los depdsitos de bancos centrales registraron una tasa de variacion
negativa, como también ha venido sucediendo con los depdsitos en bancos centrales (epigrafe
del activo). Al igual que otras entidades de paises de la zona del euro, las espanolas han
acudido con mas intensidad a la liquidez proporcionada por el BCE, lo que se ha reflejado en el
aumento del préstamo neto (fondos recibidos en operaciones de inyeccion de liquidez menos
los depositados en operaciones de drenaje). La financiacion obtenida del BCE (préstamo neto
del Eurosistema) por las entidades espafiolas se sitda en linea con el tamafo de la economia
esparniola en el conjunto de la zona del euro (véase el gréfico 2.5.D), y su peso en los balances
bancarios se mantiene en niveles reducidos (2% en diciembre de 2009, cuadro 2.1).

Pese a la mejora que han registrado en los ultimos meses, los mercados de financiacion
mayorista siguen atravesando una situacion dificil y sujeta a incertidumbre, lo que explica el
retroceso de un 1% de la rdbrica de valores negociables. No obstante, la tasa de variacion
interanual de esta variable era del -4,8% en junio de 2009 y del -4,3% en diciembre de 2008.
De forma coherente con estos signos de mejora, la financiacion subordinada crecié un 13%
en diciembre de 2009 (1,2% en diciembre de 2008).

4. Como es habitual en el IEF, se emplea el concepto de “moroso” como sindnimo de “dudoso”, pese a que
técnicamente los dudosos incluyen otros activos, ademas de los que se encuentran en mora.
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PLANES DE REHABILITACION Y RESOLUCION DE ENTIDADES (LIVING WILLS)

Como mitigante del elevado coste del eventual rescate publico de los
grandes grupos bancarios sistémicos, y del riesgo moral asociado a los
mismos, los foros internacionales estan estudiando la adopcion
coordinada de una serie de medidas, entre las que destacan recargos de
capital y liquidez, restricciones al tamano vy la actividad, diversos tipos de
impuestos sobre la actividad bancaria, y la elaboracién de planes de
rehabilitacion y resolucion, también conocidos como ‘living wills’.

Los planes de rehabilitacién y resolucién son documentos que reflejan el
grado de preparacién de la propia entidad y de las autoridades de
supervision ante una crisis. A grandes rasgos, los planes se componen de
dos partes diferenciadas: la primera contempla las medidas de ultimo
recurso que adoptaria el propio grupo para mantener su negocio esencial
y evitar el colapso; la segunda, contendra las medidas que adoptarian las
autoridades para liquidar ordenadamente la entidad sin producir
dislocaciones en los mercados. Adicionalmente, el plan también incluye la
informacién imprescindible para llevar a cabo la rehabilitacion o la
liquidacion.

Existira un plan individualizado para cada gran grupo internacional,
aprobado de manera coordinada por las autoridades de origen de la
matriz y de acogida de sus filiales relevantes, llamadas a gestionar las
eventuales crisis financieras que puedan afectar a los bancos sistémicos,
reunidas en ’'grupos de gestién de crisis’. La composicion de estos
grupos, su organizacion y funcionamiento, son eminentemente flexibles,
incorporando a las instituciones relevantes en cada situacion. Estas
instituciones seran los supervisores relevantes del grupo, los bancos

RECUADRO 2.2

centrales nacionales y los ministerios de economia de esos paises, aunque
también pueden incorporarse autoridades de liquidacion y fondos de
garantia de depdsitos. Se prevé que se redinan al menos una vez al afio o
con mayor frecuencia cuando sea necesario.

La existencia de estos planes de contingencia, que han de mantenerse
actualizados, tiene una utilidad que trasciende a las medidas especificas
de gestién de las crisis, pues de hecho serén un instrumento muy
relevante para las autoridades a efectos del ejercicio de la supervision
ordinaria y también para los gestores a efectos de la correcta
administracion de su grupo.

El Banco de Espana viene tradicionalmente concediendo gran
importancia a una gestion prudente, con un adecuado control de los
riesgos. Aunque no impone ninguna estructura a las entidades bajo su
supervision, la organizacion adoptada por los grandes grupos es un
elemento de andlisis relevante para el supervisor. Adicionalmente, la
expansion internacional de la banca espafiola se ha desarrollado,
tipicamente, a través de filiales con un elevado grado de autonomia
financiera. Esta estructura de filiales contribuye, mejor que otras
estructuras organizativas, a aislar a las distintas unidades del grupo de
episodios de crisis originados en otras unidades y facilita su liquidacion
ordenada y, en consecuencia, la elaboracion y viabilidad de estos planes.
Dentro de este marco, si se avanza hacia la imposicién de recargos
prudenciales a las entidades sistémicas, la existencia de planes viables
de rehabilitacién y resolucion debe ser un elemento a tener en cuenta
como mitigador del riesgo sistémico.

Los depdsitos crecen, pero
a menores ritmos que en
trimestres anteriores.

Las entidades espariolas
han reforzado sus fondos
Propios.

El peso de los negocios en
el extranjero ha aumentado
en relacion con 2008, pero
los riesgos derivados de
estas exposiciones se
mantienen contenidos.

El crédito al sector privado
residente en Esparia
intensifica su tendencia
descendente, ...

Las entidades han aumentado la captacién de depdsitos del sector privado, que en
diciembre de 2009 crecen a una tasa interanual del 6%>5, si bien su ritmo de avance se ha ido
ralentizando durante los Ultimos meses.

Las entidades de depdsito espafnolas han reforzado sus fondos propios, que crecen en
diciembre de 2009 a una tasa del 7%, incrementando su peso en los balances bancarios
desde el 5,5% en diciembre de 2008, hasta el 5,7% en diciembre de 2009 (cuadro 2.1).

Los negocios en el extranjero, en términos del activo total, representan un peso relativo
del 23,6%, 2 pp mas que en diciembre de 2008, lo que en buena parte se explica por las
adquisiciones realizadas por una entidad de elevado tamano. A lo largo de los ultimos
anos, las entidades espafiolas han diversificado en mayor medida sus activos en el
exterior, inicialmente concentrados en Latinoamérica, hacia paises de la Unién Europea y
Estados Unidos. Los riesgos derivados de estas exposiciones se mantienen en la
actualidad contenidos, a lo que se afaden las caracteristicas estructurales del modelo
tipico de expansion de la banca espafola a través de filiales con un elevado grado de
autonomia financiera (véase el Recuadro 2.2).

El crédito al sector privado residente en Espana intensificé su tendencia descendente
desde la publicacion del dltimo IEF, registrando tasas de variacion negativas en diciembre de
2009 para el conjunto de entidades de depdsito (-2%, frente al 1% en junio de 2009 y al 6%
5. Descontando el efecto de los cambios en el perimetro de consolidacion de una entidad espafola de elevado tamafio,

el ritmo de avance de los depdsitos seria mas moderado, situandose en el 1,2%, pero mas intenso que el del crédito
concedido al sector.

BANCO DE ESPANA 22  INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MARZO 2010



... lo que se explica por la

menor demanda y por el
deterioro de la calidad
crediticia de los clientes,

que lleva a las entidades a

incrementar sus estandares

crediticios.
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EVOLUCION DEL CREDITO GRAFICO 2.1

A. TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO A HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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B. TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
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FUENTES: BCE y Banco de Espanfa.

en diciembre de 2008). Los Ultimos datos disponibles, de enero de 2010, persisten en esta
direccion, al reducirse el crédito un -2,7% en tasa interanual.

La dificil coyuntura que atraviesa la economia espanola explica esta evolucion del crédito
al sector privado residente; evolucidon que previsiblemente persistira en los préximos
meses. El deterioro del ciclo econémico implica una menor demanda de crédito por
parte de empresas y familias, al tiempo que las entidades incrementan sus exigencias en
la concesion de préstamos ante el deterioro de la calidad crediticia de sus clientes y el
aumento de la morosidad. Asimismo, a la incertidumbre sobre la evolucion de la
economia espafnola se afade la que todavia persiste en los mercados internacionales de
financiacion mayorista. En cualquier caso, hay que pensar que los valores esperables
para la variacion del crédito en el futuro seran mucho mas acordes con los observados
en la zona del euro que con los que ha experimentado el sistema bancario espafol en la
primera parte de esta década (grafico 2.1.A).

La evidencia de la que se dispone no confirma que las entidades que estan sujetas a
mayores incertidumbres y dificultades estén concediendo menos crédito que el resto. No

obstante, es posible que en el futuro dichas dificultades acaben por afectar al
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La desaceleracion del
crédito es generalizada por
sectores de actividad, mas
intensa en el crédito a
familias para consumo...

...y enlas empresas de
construccion y promocion
inmobiliaria.

CREDITO A EMPRESAS NO FINANCIERAS EN FUNCION DEL TAMANO GRAFICO 2.2
DE SU DEUDA BANCARIA (a)
Entidades de depdsito. DI

A. TASA DE VARIACION DEL CREDITO B. RATIO DE MOROSIDAD DEL CREDITO
A EMPRESAS NO FINANCIERAS EN FUNCION A EMPRESAS NO FINANCIERAS EN FUNCION
DEL TAMANO DE LA DEUDA BANCARIA DEL TAMANO DE LA DEUDA BANCARIA
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Tamafo aproximado por el volumen total del crédito de las empresas en la Central de Informacion de Riesgos.

crecimiento del crédito para estas entidades. Precisamente el FROB esta disefado para
evitar que este riesgo acabe concretandose.

Cuando se ponen en relacion, entidad a entidad, las tasas de variacion del crédito con
variables que reflejan su posicion econdmico-financiera (morosidad, solvencia,
rentabilidad, etc.) las correlaciones que se obtienen entre dichas variables y el ritmo de
avance del crédito son muy débiles. Ademas, la evidencia anecddtica confirma lo
anterior: hay entidades que no estan atravesando dificultades significativas cuyo crédito
esta reduciéndose mas que la media del sector, mientras que para otras entidades en
una situacion mas dificil sucede lo contrario.

El crédito se desacelera para los diferentes segmentos de negocio (grafico 2.1.B). El
crédito a familias para la adquisicion de vivienda registra todavia tasas de variacion
interanual positivas (0,6% en diciembre de 2009), si bien son reducidas y su tendencia
ha sido a la desaceleracion. Las diferencias de este tipo de financiacion con el crédito al
consumo de las familias justifican que este ultimo registre tasas negativas ya desde
finales de 2008, situandose en el -5,4% en diciembre de 2009. No obstante, desde
mediados de 2009 la intensidad de la caida del crédito a las familias para consumo ha
tendido a amortiguarse.

Dentro de las empresas no financieras se observa un comportamiento del crédito, sin tener en
cuenta las adjudicaciones de activos, mas negativo para las empresas de construccion y
promocién inmobiliaria, que registra una tasa de variacion negativa del 4,1% en diciembre de
2009, tras haber crecido a ritmos por encima del 40% a finales de 2006. El crédito al resto de
empresas no financieras también se ha reducido en diciembre de 2009, pero tanto su tasa de
variacion negativa (-2,9%), como su desaceleracion, son menos intensas.
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Para las empresas, la
desaceleracion del crédito
se ha producido en general
con independencia de su
tamanio, si bien decrece con
una intensidad algo mayor
para aquellas que, en
funcién de su tamafio,
presentan mas morosidad.
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EVOLUCION DE LOS DUDOSOS, RATIO DE MOROSIDAD Y LTV. GRAFICO 2.3

Entidades de depdsito. DI
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FUENTE: Banco de Espana.

a. LTV: cociente entre el importe del préstamo hipotecario y el valor de la garantia.

La desaceleracion del crédito a empresas no financieras es generalizada con independencia
del tamafio de las mismas, si bien se observa una cierta relacion que indica que es el crédito
a las empresas de menor tamafio, medido por el volumen de su deuda bancaria, el que se
reduce con mas intensidad (gréfico 2.2.A). Esa ordenacion se percibia también en momentos
en los que el crédito crecia con intensidad. No obstante, como se observa en el grafico
2.2.A, el diferencial en las tasas de crecimiento del crédito entre las empresas de mayor
tamano y las mas pequefias, favorable a las primeras, se ha cerrado a lo largo de 2009,
disipandose las diferencias que tradicionalmente han venido registrandose, y que se
apreciaban todavia hasta julio de 2009. Dicha ordenacion es inversa a la ratio de morosidad
de las empresas no financieras en funcion de su tamafio, medido de igual forma (grafico
2.2.B). Es decir, y maxime en unas circunstancias econdémicas como las actuales, las
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Los activos dudosos del
sector privado residente en
Esparia crecen, pero con
menos intensidad, ...

... aligual que lo hace la
ratio de dudosos, cuyo
crecimiento es menos
intenso para los diferentes
sectores de actividad.

La ratio de dudosos es mas
elevada, y ha venido
creciendo con mas
intensidad, en los sectores
que tradicionalmente
presentan un
comportamiento mas
vinculado al ciclo
econoémico, como el crédito
concedido a familias para
consumo, ...

... y especialmente el crédito
concedido a las empresas
de construccion y
promocion inmobiliaria.

entidades de crédito vinculan estrechamente la concesion del crédito a la calidad crediticia
del potencial prestatario.

Los activos dudosos del sector privado residente en Espafa registraron una tasa de
crecimiento interanual del 45,3% en diciembre de 2009 (33,8% en enero de 2010, dato
mas reciente disponible). Si bien la tasa de crecimiento sigue siendo elevada, el ritmo de
aumento de los activos dudosos se ha moderado significativamente a lo largo de los
ultimos meses (grafico 2.3.A).

La ratio de dudosos del crédito concedido al sector privado residente en Espana
por el conjunto de entidades de depdsito se sitlia en diciembre de 2009 en el 5% (4,5% en
junio de 2009 y 3,3% en diciembre de 2008). La ratio se mantiene en niveles elevados y su
tendencia sigue siendo creciente, como confirman los datos mas recientes (5,2% en enero
de 2010), si bien registra ritmos de avance mas moderados en los ultimos meses,
moderacion observada para los diferentes sectores de actividad (grafico 2.3.B). En
cualquier caso, cabe pensar que su evolucion al alza persistira en los préoximos meses, al
menos mientras la actividad real y el empleo no den signos claros de mejoria.

La ratio de morosidad es mas elevada en aquellos sectores cuya evolucion esta mas ligada
al ciclo econdmico (gréfico 2.3.C). Asi, dentro del crédito concedido a las familias
subsisten diferencias notables entre el crédito para adquisicion de vivienda (2,8% en
diciembre de 2009) y el concedido para otros fines, basicamente consumo (6% en
diciembre de 2009). El crédito a vivienda representa un 82% del crédito total concedido a
las familias (un 36% del crédito al sector privado residente), y su menor tasa de morosidad
ya se ha observado en anteriores fases recesivas de la economia espanola. En 1993 su
ratio de morosidad se situd en el 4%, frente a una ratio del crédito total que alcanzé el
8,5%. Que el crédito para adquisicion de vivienda registre tradicionalmente menores tasas
de morosidad se debe al tipo de negocio desarrollado por la banca espanola y a las
particularidades del bien adquirido. En Espafia no solo se registra un elevado porcentaje
de vivienda en propiedad, sino que la gran mayoria de estos préstamos son primeras
hipotecas (nueve de cada diez), destinadas en su mayoria (80%) a la adquisicién de
primera vivienda. La existencia de garantias reales, y en concreto el valor que estas
representan sobre el préstamo (loan to value, LTV), limitan la pérdida potencial para las
entidades en el caso de que se materialice el impago. En el caso del crédito hipotecario
concedido a las familias en Espafa, el 81% de dicho crédito presenta un LTV inferior al
80% (grafico 2.3.D).

En el crédito concedido al sector empresarial la incidencia de la morosidad es inversa a
lo observado para las familias, siendo significativamente mayor para las empresas de los
sectores mas vinculados al ciclo inmobiliario (grafico 2.3.C). Asi, la ratio de morosidad
del crédito a construccion y promocién inmobiliaria se situa en el 9,6% en diciembre de
2009, mientras que la del conjunto del crédito al resto de empresas es significativamente
menor (3,9% en diciembre de 2009). Como se ha venido sefialando reiteradamente en
diferentes IEF, el crédito a construccion y promocion inmobiliaria es mas arriesgado que
otros tipos de financiacion, en la medida en la que presenta un perfil ciclico muy
acusado. Asi, en 1993 su ratio de morosidad superd ampliamente la del crédito total,
situandose en el 13%. En las circunstancias actuales, en las que persiste el ajuste del
mercado inmobiliario en Espafa, dificultado por su excesivo crecimiento en el pasado,
cabe pensar que la ratio de morosidad del crédito a las empresas vinculadas al sector
de promocién inmobiliaria no ha alcanzado su maximo.
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La morosidad registra un
notable grado de dispersion
entre entidades, ...

... lo que no solo depende
de sus exposiciones
relativas, sino de forma muy
relevante de sus politicas
crediticias y de gestion del
riesgo de crédito.
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RATIO DE MOROSIDAD DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
Y A CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA

Entidades de depdsito. DI

A. DISTRIBUCION DE LA RATIO DE
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PRIVADO RESIDENTE (%)
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GRAFICO 2.4
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a. Las entidades consideradas representan un 94% del crédito a construccién y promocién inmobiliaria
en la fecha de referencia.

Como se ha argumentado en pasados IEF, ni el grado de exposicidn sectorial ni la evolucion
de la economia real pueden considerarse como los unicos factores explicativos de la ratio de
morosidad. Esto se manifiesta en el elevado grado de dispersion que registra la ratio de
morosidad en las fases recesivas de la economia, y que es reflejo de las diferentes politicas
crediticias seguidas por las entidades en el pasado (grafico 2.4.A).

La relevancia de las politicas crediticias desarrolladas por las entidades en cuanto a la seleccion
y a la gestion de riesgos queda claramente ilustrada en el caso del crédito a las empresas de
construccion y promocion inmobiliaria en Espana. La exposicion a dicho sector, por las razones
antes expuestas, asi como por su volumen es un riesgo relevante para el sector bancario
espanol. Una adecuada valoracion de este riesgo exige tener en cuenta no solo que afecta de
forma heterogénea a las entidades, sino ademas que no se puede asociar €l volumen de la
exposicion a la pérdida potencial que podria afectar al sector (véase el Recuadro 2.3).
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EXPOSICION DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS AL SECTOR INMOBILIARIO

La exposicion al sector de construccion y promocion inmobiliaria
supone un riesgo relevante para el sistema bancario espafol. Este
riesgo no solo se debe a que el sector inmobiliario, cuya evolucion es
marcadamente ciclica, esté inmerso en un proceso de ajuste muy
agudo, sino a que el volumen de la inversion del sistema bancario en
dicho sector (445 miles de millones de euros en diciembre de 2009)
es elevado.

El volumen de la inversion en el sector no es, sin embargo,
equivalente a las pérdidas potenciales para el sistema financiero.
Hacer equivalente inversion y pérdida potencial implica considerar,
primero, que el 100% de los acreditados que conforman dicha
inversion acabaran incumpliendo sus obligaciones contractuales (es
decir, implica suponer una probabilidad de incumplimiento, PD, del
100%). Pero ademas, dicha vinculacion presupone que las entidades
tendran una capacidad de recuperacion nula de los créditos que
efectivamente se transformen en problematicos y de las garantias
normalmente hipotecarias que los respaldan (pérdida en caso de
impago, o LGD, del 100%). Ambos supuestos, y maxime
considerando que el tipo de financiacion que compone estas
exposiciones suele disponer de garantias reales, son irreales.

El importe de la inversion antes mencionado (445 miles de millones
de euros) incluye la totalidad de los créditos concedidos a las
empresas de construccion y promocion inmobiliaria’. Se ha optado
por tratar conjuntamente ambos sectores porque la frontera entre
una y otra actividad, en términos de su clasificacion estadistica, no
siempre es clara, y no es extrafo que las entidades reclasifiquen
créditos de uno a otro sector. No obstante, no todo el crédito a
construccion y promocion inmobiliaria supone exposicion al sub-
sector de construccion y promocion residencial, que es el que
concentra los problemas de ajuste. En efecto, las empresas de estos
sub-sectores son activas en mercados como el de la electricidad, las
infraestructuras aeroportuarias, el petréleo, etc. Ademas, la actividad
de construccion derivada de la inversion publica en infraestructuras
ferroviarias o redes de carreteras no presenta tampoco dificultades
especiales. Si se detrae la inversion en estas dos actividades, que se
estima en el entorno de 43 miles de millones, la inversion asociada a
construccion y promocion residencial se situa en torno a los 402
miles de millones de euros para el conjunto de entidades de depdsito
(bancos, cajas de ahorros y cooperativas).

Del total de inversién en el sector de construccion y promocion
inmobiliaria, el importe de los créditos dudosos clasificados por las
entidades es de 42,8 miles de millones de euros (9,6% de la
inversion). Se trata de préstamos en los que existe alguna cuota
impagada por un plazo de mas de 90 dias, y aquellas exposiciones
en las que hay dudas razonables sobre su reembolso total en los
términos pactados (tales como patrimonio neto negativo, pérdidas
continuadas o estructura financiera inadecuada). Ademas, la
clasificacion de un préstamo como dudoso interrumpe el devengo de

1. Téngase en cuenta que, como es habitual en el IEF, se esta considerando el
conjunto de entidades de depdsito, esto es, bancos, cajas y cooperativas, 10
que excluye del andlisis a los establecimientos financieros de crédito (EFC).
Mas alla de la coherencia interna de este enfoque con el resto del IEF, cabe
destacar que los EFC son un sub-sector muy reducido en comparacion con los
anteriores, lo que también se aplica a sus exposiciones con el sector de la
promocion inmobiliaria.

RECUADRO 2.3

intereses y exige la constitucion de provisiones especificas. El
importe de las provisiones que las entidades tienen constituidas para
estos préstamos es de 17,7 miles de millones de euros, de tal modo
que su cobertura con provisiones especificas es del 41,4%.

Asimismo, del montante total de la inversion, 59 miles de millones de
euros son créditos subestandar. Esto es, operaciones crediticias que
presentan alguna debilidad genérica asociada a su pertenencia a un
determinado colectivo o sector en dificultades, de tal modo que
incrementa el riesgo de las operaciones, pero que no se traduce en
quebrantos para el prestatario (no son préstamos en los que se
hayan producido impagos superiores a 90 dias ni que hayan
registrado otros signos explicitos de debilidad del acreditado que los
haga ser clasificados como dudosos). También se exigen provisiones
para estos créditos, cuyo importe se sitla en 7,6 miles de millones
de euros, es decir, estan cubiertos con provisiones especificas en un
12,9%.

En situaciones de crisis como la actual, las entidades de crédito
disponen de herramientas para la gestion de la morosidad. Estas
herramientas son habituales y deseables, si bien la inspeccion del
Banco de Espana las analiza con detalle para evitar que pudieran
transformarse en mecanismos para aplazar el reconocimiento de las
pérdidas.

En las inversiones relacionadas con el sector de construccion vy
promocion inmobiliaria, al tratarse de créditos garantizados con
activos reales, una herramienta habitual es la adjudicacion de activos,
las daciones en pago y las compras. Son los activos que pasan a ser
propiedad de las entidades, bien como resultado de procesos
judiciales de ejecucion de la deuda (adjudicaciones), bien como
resultado de procesos convencionales de liquidacion de la deuda
entre el deudor y la entidad de crédito (daciones), o bien como
compras. El importe de estos activos asciende a 59,7miles de
millones de euros®. También en este caso el Banco de Espana
requiere provisiones para estos activos mantenidos en balance. Las
provisiones constituidas para su cobertura son 13 miles de millones
de euros, lo que supone un porcentaje de cobertura del 21,8%.

Las refinanciaciones de activos son otra herramienta de gestion
empleada por las entidades. Su tratamiento contable y a efectos de
las provisiones a constituir es que, como norma general, no
interrumpen el computo de la morosidad (salvo que exista una
razonable certeza de que el cliente puede hacer frente al pago o se
aporten nuevas garantias eficaces). En cualquier caso seran
clasificadas como créditos normales, dudosos o subestandar con
arreglo a sus caracteristicas particulares, y por lo tanto sujetas a las
provisiones correspondientes y, ademas, a la supervision del Banco
de Espana.

Finalmente, los activos fallidos vinculados al sector son 4 miles de
millones de euros y, como exigen las normas contables, estan
cubiertos con provisiones en un 100%.

2. Este importe esta potencialmente sesgado al alza, ya que existe una
duplicidad entre la exposicion al sector y las compras. Por ejemplo, la
financiacion concedida por una entidad a su filial inmobiliaria para compras de
activos a promotores aparecera computada doblemente, como exposicion al
sector y también como compra.
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Por lo tanto, la exposicion potencialmente problematica (suma de
activos dudosos, subestandar, adjudicaciones, daciones en pago y
compras, ademas de los activos fallidos) es de 165,5 miles de
millones de euros. Todos los créditos agrupados en esta categoria
presentan, aunque en diferente grado e intensidad, algun sintoma
de problemas potenciales y, como consecuencia de ello, la
normativa del Banco de Espafna exige
provisiones especificas. El importe de dichas provisiones
especificas ya constituidas en diciembre de 2009 es de 42,3 miles
de millones de euros, lo que implica un porcentaje de cobertura de
la inversion potencialmente problematica del 25%.

la constitucion de

El sistema de cobertura de insolvencias en Espafia esta constituido
también por las provisiones genéricas, de tal modo que las
entidades de depdsito disponen de un fondo genérico que
constituyeron en la fase alcista del ciclo. Incluyendo estos fondos,
pero no su totalidad (al excluirse los correspondientes a los
negocios en el extranjero), el porcentaje cubierto de las inversiones
potencialmente problematicas alcanzaria el 35%. Esto implica que
el conjunto del sector podria llegar a absorber un quebranto del
35% de su cartera potencialmente problematica de construccion y
promocién inmobiliaria® sin tener que anotar ninguna pérdida
adicional en su cuenta de resultados.

La cobertura via las provisiones ya constituidas por parte de las
entidades no es la uUnica linea de defensa frente a las pérdidas que
pudieran ocasionarse derivadas de la cartera potencialmente
problematica, sino que habra de considerarse su capacidad de
generacion de beneficios. En 2009 los resultados recurrentes de
las entidades de depdsito espafnolas (margen de explotacion)
crecieron un 18%, pese al entorno econdmico y financiero de
dificultad en el que se desarrolld la actividad. Si se toma en
consideracion un nivel de ingresos recurrentes en 2010 equivalente
al observado en 2009, el conjunto de las entidades de depdsito
tiene un porcentaje de cobertura de la inversion potencialmente
problematica con el sector
inmobiliaria del 71%. Predecir la evolucion futura de estos
resultados es un ejercicio valorativo y, por lo tanto, sujeto a

de construccion y promocion

3. Téngase en cuenta que el valor de las garantias que respalda este tipo
de préstamos suele ser mayor que el valor en libros de los mismos (casi un
87,3% del crédito concedido a promotores que dispone de garantias tiene
un LTV inferior al 80%), por lo que ese porcentaje (35%) podria ser mayor.

EXPOSICION Y COBERTURA DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO AL SECTOR DE CONSTRUCCION

Y PROMOCION INMOBILIARIA. DICIEMBRE DE 2009

multiples discusiones sobre las hipdtesis y los escenarios
empleados pero, en cualquier caso, a la luz de los datos
anteriores, parece que el conjunto del sector tendria cubiertos
50% en los precios medios de
realizaciéon de las garantias sin tener que anotar pérdidas
adicionales. Y ello sin considerar los fondos propios de los que
disponen las entidades, que se han visto notablemente

reforzados en el ejercicio 2009.

descensos superiores  al

Los datos anteriores se refieren al conjunto de entidades de
depdsito, pero como se ha mencionado a lo largo del presente IEF
(conjunto de graficos 2.4), existe un elevado grado de
heterogeneidad entre entidades,
exposiciones relativas al sector de construccidon y promocion
inmobiliaria, sino también en cuanto a como las entidades estan
reaccionando y a su capacidad de hacer frente a los mismos.

no solo en cuanto a sus

La heterogeneidad también se observa en las garantias de este
tipo de financiacion, lo que afecta a su efectividad y, por lo tanto, a
la capacidad de recuperacion de las entidades. Esto exige
prudencia en su valoracion, ya que, por ejemplo, no todas las
garantias maduran y pueden hacerse liquidas al mismo ritmo
(viviendas terminadas en zonas urbanas consolidadas frente a, por
ejemplo, terrenos urbanizables).

En cualquier caso, el FROB supone un mecanismo adecuado para
las entidades que dispongan de una menor capacidad de
resistencia y mayores dificultades para su solucién. La actuacion
del FROB no solo se circunscribe a los procesos de
reestructuracion de entidades que puedan presentar debilidades
que afecten a su viabilidad, sino que esta disehado también para
facilitar procesos de integracion entre entidades que, sin
encontrarse en una situacion de grave peligro, aborden la mejora
de su eficiencia y el redimensionamiento de su capacidad
productiva en el medio plazo mediante el reforzamiento de sus
recursos propios.

Mas alla de que se disponga de un mecanismo como el descrito
que puede facilitar el proceso de ajuste, afrontar las dificultades
actuales a las que se enfrentan algunas entidades pasa por
incrementar la informacion que transmiten al mercado sobre su
inversion potencialmente problematica, sobre su grado de
cobertura, y sobre sus politicas de recuperacion y gestion.

TABLA A

Importe % sobre Cobertura especifica % de cobertura
(mm de euros) inversion (mm de euros) especifica
Inversion 445,0
De la que:

Dudosa 42,8 9,6 17,7 41,4

Subestandar 59,0 13,3 7,6 12,9
Adjudicados 59,7 13,4 13,0 21,8
Fallidos 4,0 0,9 4,0 100,0
Exposicién potencialmente problematica 165,5 37,2 42,3 25,6
% de cobertura incluyendo fondo genérico 35,0
% de cobertura incluyendo m. de explotacién. Diciembre de 2009 71,0
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Asi, en la exposicion al
sector de construccion y
promocion inmobiliaria,
tanto su peso relativo en la
cartera crediticia como la
morosidad registrada, varian
significativamente entre
entidades.

La posibilidad de hacer frente
a las pérdidas potenciales
derivadas de la morosidad
depende de la capacidad de
recuperacion de las entidades
(LGD), de sus ingresos
recurrentes y de los fondos

La heterogeneidad de las exposiciones a las empresas de construccion y promocion
inmobiliaria se observa tanto en su peso dentro de las carteras crediticias de las entidades
(gréfico 2.4.B), como en la ratio de morosidad que estan registrando las entidades de
depdsito en relacion con estas exposiciones (gréfico 2.4.C). Mas aun, cuando se ponen en
relacion exposicion y morosidad para este tipo de crédito, queda de manifiesto que no
todas las entidades han seleccionado de igual forma el riesgo, ni todas lo estan
gestionando del mismo modo. Asi, hay un elevado grado de dispersion entre entidades, de
tal modo que algunas con elevados niveles de exposicion registran muy poca morosidad
en este tipo de financiacion, mientras que también existen entidades en el otro lado del
espectro, esto es, con reducidos niveles de exposicion pero elevada morosidad (grafico
2.4.D).

La capacidad de las entidades para afrontar el impacto de la mayor morosidad depende
de sus posibilidades de generar ingresos recurrentes y de los fondos de insolvencias
constituidos a tal efecto. Esto es particularmente relevante en el caso espafol, y no solo
reglas claras,
transparentes y tasadas, sino ademas, porque existe una provision dinamica que ha

porque existe un sistema de provisiones especificas basado en

permitido a las entidades constituir un fondo de provisiones con cargo a los resultados
retenidos en el momento expansivo del ciclo econdémico (véase el Recuadro 2.4).

de provisiones constituidos.

LA PROVISION DINAMICA ESPANOLA

Con informacién a diciembre de 2009, el fondo de provisiones
especificas sigue creciendo, representando ya casi un 1,5% del total
de la inversion crediticia, mientras que el fondo genérico continua,
como prevé el mecanismo automatico de la provision dinamica,
disminuyendo su peso relativo sobre el crédito al situarse a finales de
2009 en torno al 0,5% (Grafico A). Como resultado de estos flujos de
signo contrario, las provisiones totales para insolvencias en
porcentaje de la inversion crediticia siguen creciendo, aunque a un
ritmo muy inferior al que lo hacen las especificas. Esta es una
caracteristica fundamental del sistema de provisiones espafiol desde
su modificacion en 2004 para adaptarlo a las hormas internacionales
de contabilidad (IFRS): en las fases recesivas las provisiones totales
para insolvencias aumentan, aunque en menor medida que si no
existiera el mecanismo contraciclico, con el resultado final de una
menor prociclicidad en las provisiones totales, aunque sin ser

completamente insensibles al ciclo.

Existe heterogeneidad entre las entidades en los niveles de cobertura
alcanzados por el fondo genérico, en funcién del mayor o menor
grado de utilizacion que, a su vez, depende de la evolucion de las
dotaciones especificas y, en definitiva, de la morosidad. Asi, entre
aquellas entidades de depdsito que representan el 95% del crédito
total al sector privado residente, el fondo genérico sobre la inversion
crediticia oscila entre el 1,49% y el 0,02%, muestra clara del diferente
comportamiento pasado de las politicas crediticias de las entidades y

su reflejo en la morosidad actual y su saneamiento.

RECUADRO 2.4

El flujo de dotaciones a los fondos para insolvencias sigue un
comportamiento similar (Grafico B) y permite apreciar con claridad el
efecto macroprudencial (reduccién de la prociclicidad) que un sistema
de provisiones como el espafnol tiene: desde mediados de 2007,
cuando el crédito inicia una fase de desaceleracion, hasta finales del
aflo pasado el flujo de provisiones especificas sobre la inversion
crediticia se ha multiplicado por mas de diez, mientras que el flujo de

dotaciones totales solo se ha doblado.

El mecanismo anticiclico de las provisiones dinamicas se basa en la

comparacion entre las pérdidas esperadas y las dotaciones

especificas. De hecho, algebraicamente, las dotaciones a
insolvencias espafiolas se pueden expresar como una funcién de la
pérdida esperada en cada una de las seis carteras crediticias
consideradas. Es precisamente la pérdida esperada el enfoque hacia
el que el IASB (el organismo que fija las normas internacionales de
contabilidad) esta evolucionando desde que publicara en noviembre
pasado su propuesta de nueva metodologia para determinar el nivel

de provisiones para insolvencias’.

Si dicha propuesta se acaba materializando, el sistema actual de
dotaciones a insolvencias basado en la “pérdida incurrida” sera
sustituido por uno basado en la “pérdida esperada”, un concepto que

siempre ha estado subyacente en el modelo de provisiones espafiol

1. Espana ha participado activamente en el debate abierto por el IASB para
mejorar el sistema de provisiones. Véase al respecto
http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/intervenpub/diregen/regula/r
egulal70609e.pdf.
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iniciado a mediados de 2000. No obstante, la forma concreta en que unos momentos en que dicha cuenta sufre enormes presiones

se materialice la propuesta del IASB puede aconsejar una revision de negativas. Es precisamente ahora cuando se pone de manifiesto la

la metodologia de calculo de las dotaciones espafiolas. utilidad, tanto micro como macroprudencial, de este sistema de

provisiones que, ldgicamente, dada la magnitud de la crisis

En definitiva, las provisiones dinamicas espafnolas aminoran de forma econdmica y financiera, puede no ser suficiente para que algunas

transparente la prociclicidad de las provisiones especificas y, por entidades hagan frente a toda la manifestacion del riesgo de crédito

tanto, el impacto en la cuenta de resultados de las entidades, en contenido en sus balances.

A. FONDOS DE PROVISIONES SOBRE INVERSION CREDITICIA (a) B. FLUJOS DE PROVISIONES SOBRE INVERSION CREDITICIA (a)

Entidades de depdsito

TOTAL
ESPECIFICO
e GENERICO

%

Entidades de depdsito

— TOTAL
ESPECIFICAS
e GENERICAS

%

2 0,6
1,75 0,5

15 C8
1,25 e /

0,2

1 it — =
0,75 0 \

0,5 -0,1 \/\
0,25 -0,2

0 -0,3

jun-05 dic-05 jun-06 dic-06 jun-07 dic-07 jun-08 dic-08 jun-09 dic-09 jun-05 dic-05 jun-06 dic-06 jun-07 dic-07 jun-08 dic-08 jun-09 dic-09

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Entidades de depdsito, excluidas las sucursales extranjeras europeas.

Las condiciones de
financiacion en los
mercados mayoristas siguen
siendo dificiles, ...

... alo que se ahade los
efectos de contagio de
situaciones como la de la
deuda publica griega...

... y las incertidumbres que
el ajuste de la economia
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Las condiciones de financiaciéon en los mercados internacionales siguen siendo dificiles
para las entidades financieras, ya que los signos de mejora que estos han venido mostrando
a lo largo de los Ultimos meses se han visto interrumpidos al inicio de 2010 con la erupcion
de los problemas vinculados a la deuda publica griega. El conjunto de medidas de caracter
temporal y extraordinario que han introducido gobiernos y bancos centrales ante una pérdida
generalizada de confianza, que tuvo como consecuencia el cierre de los principales
mercados de financiacion mayorista, siguen en su mayoria vigentes (véase el Capitulo 3). El
momento y el ritmo al que se irdan retirando estas medidas es una de las decisiones de
politica econdmica y financiera mas complicadas en la actualidad.

La ausencia de una plena recuperacion de los mercados de financiacion internacionales se
manifiesta, entre otros aspectos, en la persistencia del cierre de algunos mercados que antes
del verano de 2007 eran clave, como el de titulizaciones. Otros, como el interbancario,
siguen todavia sin funcionar con plena normalidad.

La persistencia de incertidumbre y desconfianza en el mercado queda ilustrada por el
episodio relacionado con los problemas de Grecia. En el momento de mayor incertidumbre
respecto de la situacion griega, los diferenciales crediticios de la deuda soberana de otros
paises de la zona del euro, entre ellos el espafol, se tensionaron significativamente a pesar
de las diferencias en cuanto a la realidad econdmica de Espana y Grecia.

En cualquier caso, la percepcion del mercado sobre las dificultades econdmicas de
Espana respecto a su nivel de endeudamiento y a la necesidad de ajuste de su economia, en
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espariola genera a los
inversores.

Las entidades espariolas, en
particular las de mayor
tamario, han podido emitir
deuda en los mercados
internacionales,...

FINANCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS MAYORISTAS GRAFICO 2.5

B. EMISIONES DE DEUDA SENIOR
Y AVALADAS POR EL ESTADO.
Entidades de crédito

A. COCIENTE ENTRE EL CDS MEDIO DE LAS
MAYORES ENTIDADES ESPANOLAS FRENTE
AL CDS MEDIO DE LAS COMPARABLES

EUROPEAS (a) 5
s SENIOR, SIN AVAL
CON AVAL DEL ESTADO
140 * 25000 ™
L0 ‘ 20,000
100 b
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C. ESTRUCTURA DE LAS AMORTIZACIONES
PREVISTAS.

D. PRESTAMO NETO DEL EUROSISTEMA
EN RELACION A LA CLAVE DE CAPITAL

Entidades de crédito DE ESPANA.
Entidades de crédito
s DEUDA A MEDIO Y LARGO PLAZO, INCLUYENDO PAGARES PRESTAMO NETO
EXCLUYENDO PAGARES CLAVE DE CAPITAL
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FUENTES: Informacion de mercado y Banco de Espaiia.

a. Un valor inferior a 100 indica un mejor comportamiento relativo de las entidades esparfiolas.

la medida en que tensiona los diferenciales crediticios de la deuda soberana, implica
mas problemas para obtener financiacion por parte de las entidades de depdsito
espafolas, y en particular para aquellas que el mercado percibe como mas débiles. La
evolucion de los diferenciales crediticios (spreads de los CDS) de las grandes entidades
espafolas, se han venido comportando mejor que la media de sus comparables
europeas salvo en el momento de maxima tension respecto de la situacion de Grecia
(gréfico 2.5.A).

En este entorno todavia incierto, las entidades espafiolas de mayor tamafo, que ya habian
podido acceder a los mercados mayoristas a lo largo de 2009, comenzaron 2010
colocando en torno a 4.500 millones de euros de deuda sénior (grafico 2.5.B). Las
emisiones de cédulas hipotecarias (excluidas las titulizadas), otro de los mercados mas
afectados por la crisis financiera internacional, estuvieron en el entorno de los 22.000
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... mientras que el recurso a
los avales del Estado ha sido
menos intenso, si bien la linea
de dichos avales esta abierta
hasta junio de este afio.

La estructura de
vencimientos de la deuda
espafiola se concentra en
los plazos medio y largo, lo
que mitiga en parte el riesgo
de refinanciacion.

La liquidez obtenida del
BCE, tras su ascenso en los
momentos iniciales de la
crisis, se mantiene en torno
a la clave de capital.

Las entidades han
intensificado la captacion de
depositos, ...

... Si bien su ritmo de
crecimiento esta siendo
menos intenso en meses
recientes ...

millones de euros en 2009, y 2010 comenzo también posibilitando el acceso al mercado a
diversas entidades.

En cualquier caso, las dificultades de acceso a los mercados mayoristas, en particular
para las entidades que el mercado percibe como débiles, explica que en 2009 el
volumen de emisiones de deuda avalada por el Estado haya superado al de deuda
sénior (grafico 2.5.B). En los primeros meses de 2010 se han emitido 2.800 millones de
deuda avalada por el Estado, si bien su ritmo ha sido decreciente (véase el Capitulo 3).
En este sentido cabe pensar, que con diferente intensidad en funciéon de las
necesidades de financiacion de las entidades y de su capacidad de acceso al mercado,

varias entidades recurran a la linea de avales todavia disponible.

Las emisiones que estan realizando las entidades espafiolas se centran, como ha
venido siendo habitual, en vencimientos en el medio y largo plazo, lo que atenua el
riesgo de refinanciacion de su deuda. En este sentido, y como ya se ha indicado en
IEF anteriores, el volumen actual de financiacion mayorista de las entidades espafolas
se concentra en plazos medio y largo, lo que aminora el riesgo de obtencion de
financiaciéon en un momento todavia dificil en los mercados financieros internacionales.
Como refleja el grafico 2.5.C, el 60% del volumen de deuda a medio y largo plazo que
mantienen las entidades espafolas vence a partir de 2014. Es mas, cuando se
incluyen también los pagarés, mas alla de un légico, pero moderado, aumento de los
vencimientos en los plazos mas cortos, la estructura de vencimientos no se ve
significativamente alterada.

Las entidades de depdsito espariolas, al igual que otras entidades de la zona del euro, han
intensificado la obtencién de fondos del BCE (préstamo neto del Eurosistema) desde el inicio de
la crisis. No obstante, el volumen de liquidez obtenido del BCE esta en linea con el tamafo
relativo de la economia espariola (clave de capital®), y tras el repunte inicial como resultado del
estalido de la crisis financiera internacional, se ha mantenido en torno a dicha referencia,
(grafico 2.5.D). Este valor supone un importe reducido en términos del balance consolidado (2%
en diciembre de 2009), como ya se ha mencionado.

La crisis financiera internacional ha supuesto cambios drasticos en la situacidon de los
mercados de financiacion mayorista con respecto a su situacion antes del verano de 2007.
Ante ello, las entidades de depdsito espafiolas han intensificado la captaciéon de
depdsitos, fortaleciendo de este modo su tradicionalmente sdlida base de financiacion
minorista.

Durante los afios previos a la irrupcion de la crisis financiera internacional, las entidades
de depdsito espanolas recurrieron a los mercados financieros internacionales para
financiar parte de la expansion de su actividad, lo que se tradujo en una reduccion del
volumen de crédito cubierto con depdsitos. Sin embargo, esta tendencia revirtid en julio
de 2008. Desde esa fecha la variacion interanual de la ratio de depdsitos de empresas y
familias sobre el crédito concedido a estos sectores es positiva (grafico 2.6.A).

El continuado ritmo de avance de los depositos captados de empresas no financieras y
familias se ha visto amortiguado en 2009, en parte porque su ritmo de avance ha sido
continuo en los Ultimos afios, y en parte por el desfavorable entorno econdmico al que
se enfrentan las familias y las empresas espafnolas. La reduccién de los tipos de interés
desde finales de 2008 ha implicado ademas una recomposicion entre los ritmos de

6. La clave de capital es el porcentaje de participacion de cada banco central nacional en el capital del BCE.
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... reduciéndose a tasas de

variacion en linea con las

registradas para el conjunto

de la UEM.

La competencia por la

captacion de depdsitos es

muy intensa, y persistira en

la medida en que las

entidades adecuen sus

estrategias de negocio a la

nueva situacion del

mercado.

2.1.2 RENTABILIDAD

Los resultados de las

entidades de depdsito se
han reducido un 19,7% en
relacion con el pasado

gjercicio ...
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FINANCIACION DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS GRAFICO 2.6
ViA DEPOSITOS.
Empresas no financieras y familias. DI
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FUENTE: Banco de Espafa.

aumento de los depdsitos a plazo y a la vista. Asi, los depdsitos a plazo han pasado de
crecer a ritmos cercanos al 30% desde finales de 2007 hasta finales de 2008 a registrar
tasas de variacion interanuales negativas en los ultimos tres meses de 2009. El
comportamiento de los depdsitos a la vista ha sido el contrario, compensando en parte
la evolucion mencionada de los depdsitos a plazo (grafico 2.6.B).

En comparacion con otros paises de nuestro entorno, y en particular con el conjunto de
la UEM, se observa una convergencia del ritmo de crecimiento de los depdsitos de las
entidades espafolas hacia la media de la UEM, tras haber crecido las primeras con una
intensidad significativamente mayor a lo largo de trimestres anteriores.

La persistencia de las dificultades para acceder a los mercados financieros internacionales y
la necesidad de las entidades de reajustar su pasivo, incrementando el peso relativo de los
depdsitos, estan intensificando la competencia por la captacion de ahorro de familias y
empresas, y maxime en un contexto en el que otros productos de ahorro (fondos de
inversion o de pensiones, por ejemplo) parecen estar superando las dificultades registradas
en los dos Ultimos afnos. Esta mayor intensidad en la captacion de depdsitos es también
reflejo de las caracteristicas estructurales del mercado bancario espafiol, y en particular del
elevado grado de competencia existente en él. Las entidades de depdsito espafnolas
necesitaran ajustar sus estrategias de negocio a esta nueva situacion, ya que la mayor
competencia en este segmento del mercado no parece que vaya a ser una tendencia que
revierta en el corto plazo.

Las entidades de depdsito espafiolas han obtenido un resultado consolidado atribuido al
grupo de 18.562 millones de euros, un 19,7% menos que en 2008 (cuadro 2.2). La
disminucion del resultado se traduce en una caida del ROA desde el 0,73% en diciembre
de 2008 hasta el 0,54% en diciembre de 2009 (desde el 0,91% hasta el 0,66% si se
calcula antes de impuestos). EI ROE también se ha visto presionado a la baja,
situandose en el 9% en diciembre de 2009 (12,9% en diciembre de 2008). La reduccion
del ROE es generalizada por entidades, si bien ni la intensidad de dicha reduccion, ni su
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... porque el incremento de
los ingresos recurrentes ha
sido compensado por el
aumento de las dotaciones
para insolvencias crediticias.

El margen de explotacion se
ha visto principalmente
impulsado por el de
intereses, ...

... pero cabe pensar que la
intensidad en el ritmo de
aumento de este ultimo se
vaya atenuando.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CUADRO 2.2

Entidades de depdsito

DIC-09 DIC-08 DIC-09
% VAR.
me DIC-09/ % ATM % ATM
DIC-08

Productos financieros 143.123 -18,1 5,62 4,14
Costes financieros 72.648 -38,1 3,70 2,10
Margen de intereses 70.475 22,7 1,81 2,04
Rendimiento de los instrumentos de capital 2.437 -10,4 0,09 0,07
Resultados entidades método participacion

2.312 -47,1 0,14 0,07
Comisiones netas 21.844 -0,3 0,69 0,63
Resultado de operaciones financieras

10.846 27,9 0,27 0,31

Otros resultados de explotacion (neto) 4 -99,4 0,02 0,00
Margen bruto 107.920 12,9 3,02 3,12
Gastos de explotacion 46.667 6,9 1,38 1,356
Margen de explotacion 61.253 18,0 1,64 1,77
Pérdidas deterioro (prov. especificas, genéricas) 33.813 49,0 0,72 0,98
Otras dotaciones a provisiones (neto) 2.355 -41,9 0,13 0,07
Resultado de la actividad de explotacion 25.085 -0,4 0,80 0,72
Pérdidas por deterioro de activos distintos
de la inversion crediticia 6.912 2423 0,06 0,20
Resultados por ventas (neto) 4.660 -18,8 0,18 0,14
Resultados antes de impuestos 22.833 -21,0 0,91 0,66
Resultado neto 20.078 -18,4 0,78 0,58
PRO MEMORIA:
Resultado atribuido a la entidad dominante 18.562 -19,7 0,73 0,54

FUENTE: Banco de Espafia.
nivel actual son iguales entre ellas (grafico 2.7.A).

La caida del resultado consolidado se explica por una evolucién dispar entre los
resultados de carécter recurrente y la necesidad de provisiones para insolvencias. El
margen de explotacion ha crecido un 18% en tasa interanual (13 pb en términos de los
activos totales medios o ATM, hasta el 1,77% en diciembre de 2009). Las pérdidas por
deterioro de activos, considerando tanto las derivadas de las provisiones especificas y
genéricas, como aquellas otras vinculadas a las adjudicaciones de activos, a los que también
se exigen provisiones (véase el Recuadro 2.3), crecieron un 65% en relacion con diciembre
de 2008, lo que implica un aumento de 40 pb, hasta el 1,18% de los ATM (grafico 2.7.B).
Dichas pérdidas por deterioro de activos detraen una proporcion creciente del margen de
explotacion (67% en diciembre de 2009, gréfico 2.7.C), y si bien dicho impacto esta siendo
intenso y de caracter generalizado, subsisten diferencias entre entidades.

El margen de explotacion de las entidades de depdsito espafiolas se ha visto impulsado
principalmente por el margen de intereses, pero también por la mejora respecto a diciembre
de 2008 de los resultados de operaciones financieras (que entonces fueron muy reducidos
en un contexto de caidas en los mercados financieros internacionales) y por la evolucion,
relativamente moderada, de los gastos de explotacion (grafico 2.8.A).

El margen de intereses crecid en diciembre de 2009 a una tasa interanual del 22,7%,
incrementandose en términos de los ATM 23 pb, hasta el 2,04%. Sin embargo, su evolucion
trimestral refleja que se ha ido desacelerando a lo largo de 2009 (grafico 2.8.B). En anteriores
IEF ya se habia anticipado que era dificili que el margen de intereses pudiera seguir
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EVOLUCION DE LOS RESULTADOS GRAFICO 2.7
Entidades de depdsito

A. DISTRIBUCION DEL ATM EN FUNCION B. EVOLUCION DEL MARGEN DE EXPLOTACION
DEL ROE (%) Y DE LAS PERDIDAS POR DETERIORO
DE ACTIVOS (a) SOBRE ATM
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Las pérdidas por deterioro de activos incluyen aquellas que se derivan de las dotaciones
a insolvencias especificas y genéricas, asf como las de otros activos, que en su mayoria se deben
a las exigidas por las adjudicaciones de activos.

evolucionando a los ritmos que se han venido observando en trimestres anteriores, tendencia
que previsiblemente persistird en los proximos trimestres, no solo porque la actividad vaya a

seguir estancada, sino porque desaparece el efecto positivo de las reducciones de tipos de
interés, que suelen reflejarse antes en los costes financieros que en los tipos activos.

Ademas, hay que tener en cuenta que las entidades de depdsito espafnolas estan compitiendo
intensamente por la captacion de depdsitos, lo que se refleja en unos mayores tipos de interés
ofrecidos para los nuevos depdsitos. El grafico 2.8.C muestra que los tipos pasivos de las
nuevas operaciones, que estaban reduciéndose desde el tercer trimestre de 2008, han
repuntado en el Ultimo trimestre de 2009, situandose por encima del Euribor. En las
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Los gastos de explotacion

se han reducido en términos

relativos...
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EVOLUCION DE LOS RESULTADOS GRAFICO 2.8
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafia.

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.

circunstancias actuales de fuerte competencia por la captacion de depdsitos, es probable que
el Euribor haya dejado de ser una referencia valida para comparar el coste de la financiacion
minorista de las entidades, en particular considerando la estabilidad del diferencial entre los
tipos activos y pasivos, que no obstante ha tendido a reducirse en los Ultimos meses.

La evolucion trimestral de los principales componentes del margen de explotacion
también refleja que el comportamiento de las comisiones sigue siendo plano y que la
reduccion de los gastos de explotacion esta siendo limitada (grafico 2.8.B). En este
sentido los gastos de explotacion han crecido a una tasa interanual del 6,9%,
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... pero la reduccion del
numero de oficinas esta
lejos de neutralizar los
volumenes de apertura
previos.

Es inevitable que el sector, y
en particular algunas
entidades, acometan
procesos de
reestructuracion mas
intensos.

Los resultados de los
mayores bancos espafrioles
se comparan relativamente
bien con los obtenidos por
los bancos internacionales
similares...

COMPARACION INTERNACIONAL
Entidades de depdsito

A. RESULTADOS CONSOLIDADOS
SOBRE ACTIVO TOTAL. DICIEMBRE DE 2009
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GRAFICO 2.9
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FUENTES: Datastream, informacion publicada por las entidades y Banco de Espafa.

reduciéndose 3 pb en términos de los ATM (hasta el 1,35%, cuadro 2.2). No obstante, la
contencion de los gastos de explotacion ha sido mas notable (-0,9%) si se excluye una
entidad de elevado tamafo que ha registrado incrementos por encima de la media
debido a adquisiciones recientes que dificultan la comparacion interanual.

Dados los elementos de presion que se han mencionado sobre las cuentas de
resultados, las entidades tendran que evaluar si el proceso de ajuste en términos de los
gastos de explotacion esta siendo adecuado. En este sentido, la evolucion del numero
de oficinas refleja su reduccion desde finales de 2008 (grafico 2.8.D) pero lejos todavia
de neutralizar los volumenes de aperturas previas. El proceso de ajuste de los gastos de
explotacion habria de ser mas intenso y considerar también en mayor medida ahorros de
costes en los servicios centrales de las entidades.

Es mas, en un contexto de estancamiento de la actividad, de continuidad de la presion
derivada de las insolvencias crediticias y de un cierto agotamiento en la fuerte expansion
registrada por el margen de intereses, las entidades de depdsito espafiolas habran de
acometer procesos de reestructuracion intensos. Parece inevitable que el sector
bancario espafiol, y en particular las entidades que presentan una mayor debilidad, se
adecuen al nuevo contexto nacional e internacional racionalizando su estructura.

Los resultados del ejercicio 2009 de los mayores bancos espafnoles en relacion con los
obtenidos por sus comparables a nivel internacional reflejan que los primeros han
obtenido una elevada rentabilidad sobre el activo total en términos relativos (grafico
2.9.A). El menor impacto de la crisis financiera internacional en los bancos espafoles de
mayor tamafio pone de manifiesto su casi nula exposicidon a los productos altamente
complejos y poco transparentes que han estado presionando las cuentas de resultados
de una mayoria de grandes bancos europeos y estadounidenses. Dichas entidades
internacionales, como ahora las espafiolas, han de afrontar el deterioro de la economia
real, lo que previsiblemente seguird presionando sus cuentas de resultados’.

7. Las pérdidas potenciales que han de afrontar los diferentes sistemas bancarios como consecuencia de la crisis
economica y financiera internacional, y su capacidad para hacerlo, han sido motivo de andlisis y estimacion por parte de
nuMerosos organismos internacionales y analistas durante los dos Ultimos afios. El Recuadro 2.5 analiza esta cuestion.
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...SI bien su evolucion en
bolsa desde comienzos de
arfio ha sido relativamente
peor, lo que en parte se
explica por la incertidumbre
sobre la economia espariola
y los efectos de contagio de
la situacion griega.

2.1.3 SOLVENCIA

Las entidades espariolas han
reforzado sustancialmente su
coeficiente de solvencia ...

... y especialmente la ratio
tier 7 y el core capital, que
integran al capital de mayor
calidad.

EVOLUCION DE LA SOLVENCIA
Entidades de depdsito

A. EVOLUCION DE LOS COEFICIENTES
DE SOLVENCIA TOTAL Y BASICO

COEFICIENTE DE SOLVENCIA TOTAL
COEFICIENTE DE SOLVENCIA BASICO

GRAFICO 2.10
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FUENTE: Banco de Espafa.

La evolucidn en bolsa de los bancos espanoles de mayor tamano ha sido mas favorable que
la de sus equivalentes europeos desde que la crisis financiera internacional se intensificd en
septiembre de 2008. Sin embargo, el comportamiento en bolsa desde el comienzo de 2010
ha sido mas favorable para las entidades europeas que para las espanolas. En parte esto
podria explicarse porque, a pesar del elevado grado de diversificacion geografica de las
entidades espafiolas de mayor tamafio, las dudas sobre la intensidad de la crisis econémica
en Espafna pesan en la percepcion que tienen los inversores sobre dichas entidades. El
efecto de contagio de la situacion de Grecia, y la incertidumbre generada al respecto,
especialmente intensa en el mes de febrero, explican también esta evolucion dispar, que es
coherente con la que refleja la de los CDS (gréfico 2.5.A).

El conjunto de las entidades de depdsito espafiolas ha cerrado el gjercicio 2009 dando
muestras de un fortalecimiento de sus recursos propios. La ratio de solvencia se ha
situado holgadamente por encima del 8%, fijado como el minimo regulatorio exigido. Asi,
el coeficiente de solvencia total ha alcanzado el 12,2%, casi un 1 pp por encima del
registrado a finales de 20082 (gréafico 2.10.A).

El fortalecimiento de la solvencia de las entidades espafolas es especialmente intenso en
términos de su capital de mayor calidad. Asi, la ratio tier 1 (recursos propios basicos)
aumental,3 pp, hasta el 9,7%, mientras que la ratio denominada core capital, que mide el
peso de los recursos propios basicos de mas alta calidad (capital y reservas netos del fondo
de comercio) sobre los activos ponderados por riesgo, también se ha visto incrementada en
casi 1 pp pasando del 7,1% al 8,1%. El andlisis desagregado muestra que el aumento de la
solvencia se ha producido en un elevado nimero de entidades (grafico 2.10.B).

El fortalecimiento tan significativo del coeficiente de solvencia basico (ratio tier 1), y en
particular del mas exigente denominado core capital, refleja el esfuerzo realizado por
parte de las entidades de depdsito espanolas por aumentar su capacidad de resistencia

8. Los datos tanto de diciembre de 2008 como de diciembre de 2009 estan computados con arreglo a la CBE 3/2008,
que transpone a la normativa espafiola las Directivas de la UE que recogen los cambios introducido por Basilea Il en lo
relativo a la normativa de solvencia.
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EJERCICIOS DE SIMULACION DE PERDIDAS

Desde el inicio de la crisis financiera internacional han sido numerosos
los organismos internacionales, ademas de los analistas privados
dentro y fuera de entidades financieras, que han elaborado y publicado
estimaciones de pérdidas potenciales en las carteras de los bancos y
su impacto en las entidades, en particular, en términos de necesidad o
no de captacion de recursos propios adicionales para seguir

desarrollando el negocio bancario.

El Global Financial Stability Report (GFSR) del Fondo Monetario
Internacional (FMI) en diversas ocasiones ha publicado estimaciones
agregadas para el sistema bancario estadounidense y europeo sobre
pérdidas latentes (pérdidas esperadas) en los balances bancarios. El
BCE también recientemente publicaba sus estimaciones agregadas. En
EE.UU. se llevd a cabo un ejercicio de stress test para evaluar, entidad
a entidad, el impacto de la crisis y la necesidad o no por parte de estas
de recapitalizarse o de reforzar sus recursos propios. En Europa, CEBS
ha llevado a cabo ejercicios similares para los grandes bancos
europeos, aunque sin que se hayan publicado los resultados.

Aunque existen diferencias metodoldgicas, a veces importantes, entre
estos ejercicios de simulacién de pérdidas o de stress test, el hilo
conductor suele ser similar. El punto de partida es la estimacion de los
impagos (en forma de probabilidades de impago o PD, o en forma de
ratios de morosidad) que se esperan en las inversiones contenidas en
los balances bancarios de las entidades. A dichas estimaciones de
pérdidas se llega a veces partiendo de modelos estructurales sobre el
comportamiento de las principales variables econdmicas y su impacto
en la calidad crediticia o estimando relaciones sencillas entre la
morosidad o las probabilidades de impago y las variables econémicas
que les afectan (variacion del PIB, tipos de interés, tasa de paro,
endeudamiento, etc.). Al hacer hipdtesis sobre dichas variables es
posible obtener predicciones de la morosidad o de las pérdidas
esperadas.

A continuacién se comparan dichas pérdidas con las coberturas que
tienen las entidades para hacerles frente. En primer lugar hay que
sefialar los fondos de insolvencia, tanto especificos como genéricos. Si
dichos fondos son insuficientes, el siguiente paso es analizar la
capacidad de absorcion de pérdidas de la cuenta de resultados que, a
su vez, suele predecirse mediante hipdtesis y relaciones sencillas entre
sus epigrafes y las variables agregadas mas importantes.

Finalmente, si los margenes de explotacion, los beneficios, o
eventualmente las plusvalias generadas por la venta de activos, no son
suficientes para cubrir todas las pérdidas, se obtiene un impacto sobre
los recursos propios de las entidades y, dado un nivel objetivo minimo
que se desea alcanzar para las ratios de solvencia de las entidades,
unas necesidades adicionales de fondos propios.

El Banco de Espafna ha realizado en diversas ocasiones estos ejercicios
de simulacion, tanto desde el inicio de la crisis como anteriormente.
Ademas, ha colaborado estrechamente en los ejercicios que a nivel
europeo se han llevado a cabo asi como con los organismos
internacionales que lo han solicitado. En ocasiones algunos de los
resultados de estos ejercicios han aparecido en el IEF o en otras

RECUADRO 2.5

publicaciones (Notas de Estabilidad Financiera nimero 5 en diciembre
de 2006 con ocasion de los ejercicios realizados en el marco del FSAP,
Financial Sector Assessment Program).

Cabe sefalar que los resultados de los ejercicios de simulacién o de
stress test realizados por el Banco de Espafa, o por cualquier otro
organismo o analista privado, suelen ser muy sensibles a las hipdtesis
manejadas, al detalle de la informacién disponible y al horizonte
temporal para el que se estiman las relaciones entre las variables mas
importantes del ejercicio. Por lo tanto, los resultados de estas
tanto si los

simulaciones deben tomarse con  mucha cautela,

resultados muestran pérdidas elevadas como si muestran una
capacidad de resistencia muy alta, sin apenas impacto en las
descender al detalle de las entidades

entidades. Ademas, al

individuales, puede haber enormes diferencias de impacto, con
entidades apenas afectadas y entidades que necesitan una cantidad
muy importante de recursos propios, incluso para mantener los niveles

minimos exigidos por el regulador.

Las pérdidas estimadas en los diferentes ejercicios que han publicado
los principales organismos internacionales oscilan entre un 15% y un
35% de los recursos propios del sistema bancario o del grupo de
entidades considerado. Asi, el BCE para la eurozona en su Financial
Stability Review de diciembre de 2009 estimaba unas pérdidas
potenciales de un 15% sobre fondos propios, después de considerar el
volumen de provisiones existentes pero sin tener en cuenta la
capacidad de absorcién de los beneficios. EIl FMI en su GFSR de
octubre de 2009 estimaba un impacto del 35% para EE.UU y un 23%
para la eurozona (también después de tener en cuenta el volumen de
provisiones pero no de beneficios). En EEUU el ejercicio de stress test
(SCAP, Supervisory Capital Assessment Program) en mayo de 2009
presentd un volumen de pérdidas sobre recursos propios de un 13% (si
bien en este caso se consideraban tanto los fondos de provisiones
existentes como una proyeccion de beneficios futuros). Se observa, en
definitiva, que los porcentajes varian significativamente, dependiendo
de la informacion, hipdtesis y relaciones consideradas.

Para evaluar el impacto de la crisis sobre las entidades espafolas y, en
particular, sobre sus potenciales necesidades adicionales de recursos
propios, hay que realizar estimaciones de morosidad o de
probabilidades de impago, compararlas con los niveles de los fondos
de insolvencia existentes y con los resultados corrientes y futuros.
Alternativamente, es posible evaluar la capacidad de resistencia del
sistema bancario espanol, a nivel agregado, comparando el rango de
pérdidas estimadas en los diversos ejercicios que se han hecho a nivel
internacional con los fondos de capital disponibles para el proceso de
reestructuracion bancaria en Espafia. Como es sabido, el FROB tiene
previsto, si fuera necesario, llegar a los 99.000 millones de euros de
capital disponible para inyectar a las entidades en dificultades, un 46%
de los fondos propios existentes en diciembre de 2009. Esta cifra cubre
holgadamente el peor de los escenarios de pérdidas que se han
barajado a nivel internacional mencionados en el parrafo anterior.
Ademas, el peor de los escenarios no tenia en cuenta la existencia de
beneficios para amortiguar una parte del importe de las pérdidas

potenciales.
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Esto se explica por una leve
reduccion de los
requerimientos ...

... pero especialmente por el
intenso crecimiento de los
recursos propios, ...
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EVOLUCION Y COMPOSICION DE LOS REQUERIMIENTOS GRAFICO 2.11
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafa.

en la dificil situacion actual. Pero ademas, y no menos importante, sitla a las entidades en
una buena posicion para acometer los muy exigentes cambios que esta introduciendo el
Comité de Supervisién Bancaria de Basilea relativos al endurecimiento en la definicion y
en los niveles de capital que han de mantener las entidades financieras en el futuro (véase
el Capitulo 3).

Esta evolucion de las ratios de solvencia se ha debido a un leve retroceso de los activos
ponderados por riesgo, y especialmente al notable aumento de los recursos propios.

Los activos ponderados por riesgo, denominador del coeficiente de solvencia, se han reducido
en un 0,2% en diciembre de 2009 como consecuencia de la contencion de la actividad crediticia
(grafico 2.11.A). Asi, los requerimientos por riesgo de crédito, con diferencia los de mayor peso,
han sufrido un estancamiento al crecer 36 pb, tras la notable desaceleracion que tuvo lugar en
diciembre de 2008 (-10,7%). Del resto de sus componentes solo han crecido los requerimientos
por riesgo operacional (8,5%), mientras que los de mercado han caido un 3,1%.

Segun el enfoque seguido por las entidades en su calculo (estandar o IRB), los requerimientos
por riesgo de crédito han presentado un comportamiento muy diferente. Asi, mientras que los
requerimientos obtenidos de la aplicacion del método estandar, cuyo peso sobre los totales ha
sido del 63,5% a finales de 2009, han decrecido un 2,1%, los derivados de los riesgos sujetos
al método IRB han aumentado un 5%. El crecimiento de los requerimientos de la cartera
minorista (8,9%), constituida por crédito a personas fisicas y PYMES, en un contexto de
deterioro de la actividad econdmica, y el de la de renta variable (22,6%), tras un afo de
recuperacion de las bolsas, han sido los principales factores explicativos en la evolucion de
estos ultimos (grafico 2.11.B).

Los recursos propios totales (el numerador de la ratio de solvencia) se han acelerado, al
crecer a una tasa del 8,3%, algo mas del doble de la de diciembre de 2008 (4%). El fuerte
aumento de los recursos propios basicos (15,5%, 6,4 pp mas que un afio antes) ha
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...principalmente los de
mayor calidad.

EVOLUCION Y COMPOSICION DE LOS RECURSOS PROPIOS GRAFICO 2.12
Entidades de depdsito
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FUENTES: Informacion publicada por las entidades y Banco de Espafia.

servido para contrarrestar una nueva caida, aunque mas reducida, de los de segunda
categoria (-5,3%, frente al -21,6% de 2008) asi como el aumento de las deducciones
(32%) (grafico 2.12.A).

La aceleracion en el crecimiento del tier 1 se ha producido gracias al buen
comportamiento de todos sus componentes positivos y a pesar del aumento del fondo de
comercio (13,5%), originado tras las ultimas adquisiciones (grafico 2.12.B). En particular,
las entidades espafiolas han reforzado sus recursos propios mediante la emision de
participaciones preferentes (que han crecido un 28,3%, lo que ha supuesto una
aceleracion cercana a los 10 pp) y principalmente a través de un importante aumento de
las reservas (15,6%) y, en menor media, del capital (6,4%).
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La comparacion
internacional, en términos
de fondos propios sobre
activo, es favorable para las
entidades espariolas.

2.2 Compaiias de
seguros, y fondos de
inversion y de pensiones

El sector asegurador
espariol ha de hacer frente a
una coyuntura economica
adversa...

... qQue se esta concretando
en un débil crecimiento del
volumen de primas, en
particular en el ramo no
vida, si bien el margen de
solvencia agregado esta por
encima del minimo
requerido.

Los recursos propios de segunda categoria han moderado su descenso como
consecuencia de una menor caida en casi todos sus componentes, y especialmente de la
cobertura genérica (grafico 2.12.C). El aumento de los créditos dudosos ha producido un
incremento de las provisiones especificas, que a su vez han hecho disminuir las
genéricas, lo que ha tenido una repercusion negativa en las coberturas computables.

Como ya se ha indicado, las entidades de depdsito espafolas han reforzado
sustancialmente sus coeficientes de solvencia, y en particular sus recursos propios
béasicos (el tier 1). La crisis financiera internacional ha puesto de manifiesto como
entidades con elevadas ratios de solvencia han precisado de la intervencion, mas o
menos intensa, de las autoridades publicas. Mas alla de otras consideraciones, esto
refleja que el riesgo asociado a determinados activos, en particular, algunos de los
incluidos en la cartera de negociacion que incorporaban un elevado riesgo de crédito, no
se habia cubierto suficientemente. Asimismo, refleja los elevados niveles de
apalancamiento (medidos como la inversa entre los fondos propios, capital y reservas, y el
activo total sin ponderar), en muchos casos precisamente observados para las entidades
con mayores ratios de capital regulatorio y cuyo peso de la cartera de negociacion era
muy elevado. Los trabajos del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (véase el
Capitulo 3) pretenden subsanar estas y otras deficiencias. En cualquier caso, la
comparacion del cociente entre los fondos propios vy el activo total (inversa de la ratio de
apalancamiento) de las mayores entidades espanolas con otras equivalentes europeas,

situa a las primeras en una posicion relativa mejor (grafico 2.12.D).

El sector asegurador europeo, cuya rentabilidad y solvencia se han visto presionadas a la
baja por la crisis financiera y econémica a nivel internacional, afronta diferentes riesgos en
la actualidad. De entre ellos, probablemente el mas destacado es el riesgo financiero, en
la medida en que los mercados bursatiles puedan todavia atravesar situaciones de
dificultad y los tipos de interés persistan en sus niveles reducidos. Otro riesgo se deriva
de la situacién econdmica, que presiona a la baja el volumen de negocio, y al alza la
siniestralidad, en especial en los ramos industriales.

El sector asegurador espafiol también ha de hacer frente a la adversa coyuntura
econdmica, si bien los riesgos de caracter financiero le afectan en menor medida, y en
particular la situacion de los mercados inmobiliario y bursatil. Esto se explica, como ya se
ha sefialado en anteriores IEF, por la estructura de balance caracteristica de las entidades
aseguradoras en Espafna, en la que tienen un peso relativo reducido las exposiciones
tanto inmobiliarias como de renta variable.

Los datos disponibles mas recientes, asi como la informacion de mercado, reflejan una
desaceleracion en el volumen de primas registrado en 2009 en comparacion con el que se
alcanzdé en 2008. Mientras que en el ramo vida el incremento interanual del volumen de primas
se situarfa en torno al 5,8%, favorecido por la evolucién de los productos de ahorro, en el
ramo no vida se registrarian tasas de variacion negativas (en torno al -2,6%). La desfavorable
evolucion del negocio en el ramo no vida esta asociada al multirriesgo de hogar, en gran
medida vinculado a los préstamos hipotecarios para la adquisicion de vivienda, pero
especialmente a la caida interanual de las primas en el ramo de automoviles (-5,4%), cuyo
peso en las primas totales del ramo no vida esta cerca del 40%, y a la evolucion del seguro a
PYMES. En todo caso, los datos de mercado disponibles para el sector asegurador en su
conjunto indican que los margenes de solvencia, tanto en el ramo vida como en el no vida, se
sitllan en porcentajes relativamente elevados por encima de los niveles minimos requeridos.
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FONDOS DE INVERSION Y DE PENSIONES

A. EVOLUCION DEL PATRIMONIO
DE LOS FONDOS DE INVERSION
Y DE PENSIONES

FONDOS DE PENSIONES
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GRAFICO 2.13

B. CONTRIBUCION A LA TASA DE VARIACION
DEL PATRIMONIO NETO DE LA RENTABILIDAD
Y DE LAS SUSCRIPCIONES NETAS
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FUENTES: INVERCO y Banco de Espafia.
Se observa una Tras una fuerte reduccion del patrimonio gestionado por los fondos de inversion

recuperacion del patrimonio espafioles como consecuencia de la crisis de los mercados financieros internacionales, y
de los fondos de inversion, y ~ probablemente por el impacto de la mayor competencia por la captacion de ahorro por
en particular de las parte de las entidades de depdsito, dicho patrimonio se ha estabilizado en los Ultimos
suscripciones netas. meses de 2009 (grafico 2.13.A). A ello ha contribuido favorablemente una cierta mejora en

las rentabilidades registradas, pero principalmente el menor ritmo al que se han ido

reduciendo las suscripciones netas, que incluso han registrado valores positivos (esto es,

aportaciones de fondos mayores que las retiradas) en algun mes de 2009 (gréafico 2.13.B).
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En EEUU se ha iniciado la
retirada gradual de algunas
de las medidas de apoyo
extraordinarias introducidas
para paliar los efectos de la
crisis financiera, ...

... aligual que en el Reino
Unido, si bien en este caso
se han mantenido apoyos a
entidades de elevado
tamanio.

El Eurosistema ha retirado
también algunas medidas,
pero la adjudicacion plena
de liquidez se mantendra el
tiempo que se juzgue
necesario.

3 Otros asuntos

Desde el comienzo de la crisis financiera internacional se han puesto en marcha diferentes
actuaciones de las autoridades publicas que pueden encuadrarse en dos ambitos distintos.
Por una parte, aquellas cuyo objetivo era atenuar el impacto de la crisis financiera en el corto
plazo. Por otra, aquellas que pretenden una reforma de numerosos ambitos de la regulacion
financiera a nivel internacional. En este capitulo se analizan estas dos cuestiones. En primer
lugar, se repasan la evolucion reciente y la situacion en la que se encuentran las medidas
excepcionales adoptadas por los gobiernos y por los bancos centrales. En segundo lugar, se
analizan las propuestas de cambio del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS),
cuyo impacto sera significativo para todas las entidades financieras.

Respecto a las medidas extraordinarias y no convencionales, en EEUU las iniciativas de
apoyo al sector financiero alcanzaron un volumen relevante, si bien recientemente se observa
la retirada de algunas de ellas. Asi, desde mediados de 2009 fueron perdiendo importancia
algunas medidas, como los avales a las emisiones de deuda bancaria, cancelandose
definitivamente el programa en octubre de ese ano. Ademas, las entidades comenzaron a
devolver las inyecciones de capital conforme fueron obteniendo recursos propios en los
mercados. Sin embargo, algunos programas aun mantienen su vigencia y resultan
importantes, como, por ejemplo, el de modificacion y refinanciacion hipotecaria, el de
recapitalizacion de las agencias publicas de titulizacion hipotecaria o la inyecciéon de capital
en la aseguradora AIG. En el caso de las compras de activos, se ha completado el volumen
previsto para adquirir titulizaciones hipotecarias o bonos publicos y no parece previsible que
las autoridades procedan a la venta inminente de estas carteras lo que conlleva que, entre
otras cosas, el balance de la Reserva Federal se mantenga en cifras elevadas. Por ultimo,
también se han planteado recientemente nuevas actuaciones que, a diferencia de las
anteriores, se encuentran orientadas a segmentos mas especificos.

En el Reino Unido el importe de las ayudas (en forma de inyecciones de capital o garantias)
pronto alcanzé ratios elevadas en relacion con el PIB (graficos 3.1.A y B). La mejoria de los
mercados financieros facilitd que el recurso a algunas de las medidas dirigidas al conjunto del
sector financiero perdiera intensidad, pero se han mantenido e incluso incrementado las
garantias y apoyos de capital destinados a entidades especificas de gran tamafio por lo que,
en términos agregados, no se observa una disminucién en su importancia. Durante los
dltimos seis meses tampoco se han observado signos de agotamiento en cuanto al apoyo a
la liquidez que se canaliza a través del Banco Central.

En la UEM, la mejora de los mercados financieros condujo a cierta reduccion del balance del
Eurosistema y permitid al BCE anunciar en diciembre el comienzo de la retirada de las
medidas no convencionales, que se ha materializado en la supresidon de las subastas a 12
meses Yy a 6 meses, asi como de las subastas complementarias a 3 meses. No obstante, se
mantendra la adjudicacion plena de liquidez en las operaciones principales de financiacion
durante el periodo que sea necesario, y al menos hasta el 12 de octubre de 2010. Del
programa del Eurosisterna de adquisiciones de bonos garantizados, por un importe de 60
miles de millones de euros que vence a mediados de 2010, se han realizado hasta la fecha
operaciones por un importe de 41 miles de millones de euros.

El uso de avales publicos para la emisidon de valores por parte de la banca ha sido muy
desigual entre paises, alcanzandose un volumen maximo del 10% del PIB en torno a julio de
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En Esparia el uso de avales
esta siendo
progresivamente menos
intenso, y hasta la fecha no
se han realizado inyecciones
publicas de capital.

La retirada de las medidas
es, a nivel internacional, una
de las decisiones de politica
econdmica mas dificiles en
la actualidad.

INYECCIONES PUBLICAS DE CAPITAL Y GARANTIAS Y AVALES GRAFICO 3.1

A. INYECCIONES PUBLICAS DE CAPITAL (a) B. GARANTIAS Y AVALES (b)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. EEUU: se incluyen las inyecciones de capital en los distintos programas del TARP vy la recapitalizacion

de las agencias de titulizacion hipotecaria. Reino Unido: se incluyen la recapitalizacion a RBS y Lloyds-HBOS
junto con las medidas de financiacion del fondo de garantia de depdsitos a entidades intervenidas

b. EEUU: se incluyen los programas de garantia temporal de liquidez (TLGP) y las garantias sobre los activos
de determinados bancos (AGP). Reino Unido: se incluyen el programa de garantia a la financiacion (CGS)

y el de garantia sobre carteras de activos (APS). En la UEM entre las garantias y avales se recogen

tanto garantias para deuda emitida por las entidades financieras como garantias para activos en los balances
de los bancos vy filiales.

2009, estabilizandose esta ratio posteriormente. Salvo que se soliciten nuevas prorrogas,
varios programas de avales caducaran en junio de 2010. Por otra parte, las inyecciones de
capital publico también han sido heterogéneas en los distintos paises del area, habiéndose
frenado su uso recientemente, e incluso finalizandose los programas en algunos paises.
varias entidades fondos

Ademas, importantes han comenzado a devolver los

anticipadamente.

En Espanfa, el programa de adquisicion temporal y a vencimiento de activos de alta calidad
(FAAF) dejo de utilizarse a principios de 2009, sin que estén previstas mas operaciones. Al
igual que en las otras areas analizadas, el uso de los avales a las entidades bancarias para la
emision de valores de renta fija se ha ido reduciendo paulatinamente. En principio, esta
previsto que puedan realizarse hasta el 30 de junio de 2010 emisiones avaladas con plazo de
vencimiento de hasta cinco anos. Por Ultimo, hasta la fecha no se han realizado inyecciones
publicas de capital en nuestro pais, aunque, en el marco del Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB), las entidades que acometan procesos de fusidon podran, bajo
determinadas condiciones, solicitar este tipo de apoyos al FROB, hasta el mes de junio del
afo en curso’.

En conclusidn, en el ambito internacional se ha iniciado un proceso de retirada o reduccion en la
intensidad de algunas medidas de apoyo al sistema financiero, en un contexto en el que se estima
que su extension podria tener efectos negativos sobre la competencia y la eficiencia de los
sistemas financieros. En cualquier caso, la gestion de su retirada es una decision de politica
economica dificil.

1. En el contexto del proceso de reestructuracion del sistema bancario espafol, la figura de los Sistemas Institucionales
de Proteccion (SIP) esta siendo ampliamente debatida (véase el Recuadro 3.1)
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El BCBS esta realizando una
intensa actividad en lo
relativo a la regulacion
prudencial del...

... capital ...

... y de la liquidez.

Mas alla de los estudios de
impacto en curso, la
magnitud de las reformas
afectara intensamente a las
entidades financieras.
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A lo largo de 2009 el BCBS ha desarrollado una intensa actividad y ha publicado normas,
guias y documentos de consulta para hacer frente a fallos en la regulacion, la supervision y la
gestion de riesgos de los bancos que la crisis financiera ha puesto de manifiesto. De esta
manera, responde al requerimiento formulado por el G20.

En julio de 2009 el BCBS publicé un primer conjunto de medidas para reforzar el acuerdo de
capitales (véase el anterior IEF al respecto). No obstante, las propuestas de cambios mas
significativas por su alcance e intensidad son aquellas que se recogen en los documentos
publicados en diciembre de 20092, y que hacen referencia a los ambitos del capital y de la
liquidez. En el &mbito del capital, cubren las siguientes areas:

1. Mejora de la calidad, coherencia y transparencia de los instrumentos que se computan
como capital, definiendo y endureciendo los criterios que ha de cumplir el capital de mayor
calidad.

2. Mejora de la captacion de riesgos. Entre otros, se refuerzan las exigencias de capital
por riesgo de contraparte y se aumentan |os incentivos para que las exposiciones en
derivados OTC se compensen en entidades de contrapartida central.

3. Introduccion de una ratio de apalancamiento como medida complementaria a la ratio de
solvencia de Basilea Il.

4. Introduccion de una serie de medidas para reducir la prociclicidad. Se propone que las
entidades tengan un colchén de capital que se constituya con cargo a beneficios no
distribuidos y que pueda ser utilizado en momentos de estrés. Ademas, se esta disefiando el
establecimiento de un colchon adicional anticiclico, que se dotaria Unicamente en momentos
de crecimiento excesivo del crédito. Finalmente, se propone la dotacion de provisiones
contables basadas en pérdidas esperadas (véase el Recuadro 2.4).

El documento propone un marco cuantitativo de medicion y cobertura del riesgo de liquidez,
materializado en dos estandares y un conjunto de herramientas supervisoras cuantitativas de
seguimiento de dicho riesgo. Los estandares recogidos en el documento son los siguientes:

1. Ratio de corto plazo (Liquidity Coverage Ratio). El objetivo es que las entidades cuenten
con activos muy liquidos que cubran las necesidades de liquidez en una posible situacion de
estrés durante un periodo de supervivencia de 1 mes. El documento considera que son
“activos altamente liquidos” el efectivo y los titulos de deuda publica, si bien esta es una
cuestion todavia abierta. Se definen las necesidades de liquidez a cubrir como el 100%
del flujo de caja neto estresado bajo un escenario comun preestablecido.

2. Ratio de largo plazo: (Net Stable Funding). Es de caracter mas estructural, y su objetivo es
cubrir con fuentes de financiacion estables las necesidades de liquidez de la entidad, con el
proposito fundamental de que el activo a largo plazo no sea financiado a corto plazo.

Durante el primer semestre de 2010 se estudiara el impacto de las propuestas sobre las
entidades, los mercados v la estabilidad financiera lo que, junto con los comentarios realizados por
la industria bancaria al documento de consulta, servira para tomar la decision sobre el disefio
definitivo de las medidas y su calibracién. El conjunto de normas estara definido para finales de
2010, y estas se introduciran gradualmente una vez que hayan mejorado las condiciones

2. Strengthening the Resilience of the Banking Sector, e International Framework for Liquidity Risk Measurement,
Standards and Monitoring.
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financieras y la recuperacion econdémica esté asegurada, con el objetivo de que se aplique

plenamente a finales de 2012. En cualquier caso, y como ya se ha dicho, el impacto previsible de

todo el paquete de reformas propuesto por el BCBS sera intenso para las entidades financieras

internacionales.

SISTEMAS INSTITUCIONALES DE PROTECCION (SIP)

La primera referencia a los SIP aparece en la Directiva de Adecuacion de
Capital, en su articulo 80, donde estos sistemas quedan definidos como
acuerdos contractuales o de responsabilidad obligatoria que protejan vy,
en particular, garanticen la liquidez y solvencia a fin de evitar la quiebra
cuando resulte necesario.

La Circular del Banco de Espafa de Solvencia 3/2008, constituye el
ultimo de los escalones del proceso de transposicion de la anterior
Directiva, proceso que légicamente pasa por la modificacion de la Ley
13/1985, y la publicacion del Real Decreto 216/2008. Asimismo, la
mencion a los SIP se recoge también en la exposicion de motivos del
Real Decreto 9/2009 de creacion del FROB.

Directiva, Ley y Real Decreto establecen la posibilidad de asignar una
ponderacion de riesgo del 0% a las exposiciones frente a contrapartes
que se integren dentro del SIP de la acreedora.

Cabe matizar, no obstante, que la Directiva fue impulsada por ciertos
grupos europeos (de cajas y cooperativas) que no presentaban una
estructura sobre la base de la relacion matriz-filial. Asi, aquella no cred los
SIP, sino que se limitd a regular la situacion de un conjunto de
asociaciones que ya venian salvaguardando la solvencia y liquidez de sus
miembros, y que a partir de ese momento pudieron liberar capital.

Para que haya un SIP ha de existir necesariamente un “acuerdo
contractual o de responsabilidad obligatoria”, esto es, un acuerdo de
solidaridad por el cual los miembros de un grupo estén comprometidos a
dar soporte al resto, en términos de liquidez y solvencia, en caso
necesario.

A la vista de dichos acuerdos de solidaridad desde la perspectiva de su
extension, naturaleza, profundidad y cobertura, y al carecer de ulterior
regulacion especifica, las variedades de SIP son casi infinitas. No
obstante, puede hablarse de dos grandes grupos: 1) SIP en sentido
estricto, grupos de entidades cuyos acuerdos de solidaridad no
establecen compromisos de asistencia legalmente vinculantes y 2) SIP
reforzados, grupos de entidades cuyos acuerdos de solidaridad definen
compromisos contractuales sdlidos y legalmente vinculantes.

Los SIP reforzados estan, por tanto, un peldafio mas arriba que los SIP
en sentido estricto en cuanto a grado de proteccion de los integrantes, en
la medida en que los segundos son sistemas de iure, y los primeros solo
de facto. Ademas, en los SIP reforzados es clave la presencia de una
instancia central, que combina labores de gestion de tesoreria, desarrollo
de producto, y planificacion estratégica del grupo, y cuya existencia
origina una pérdida de autonomia de los miembros. Esta instancia central,

RECUADRO 3.1

sin embargo, es una figura mucho mas difusa en los SIP en sentido
estricto.

La consecuencia fundamental e inmediata de las anteriores diferencias es

que, en la mayoria de los casos, los SIP reforzados tienen la
consideracion de grupos a efectos regulatorios. La supervision, pues, se
realiza sobre aquella base, y no en base individual como en el caso de los
integrantes de los SIP en sentido estricto. Tanto unos como otros podran

beneficiarse de la ponderacion al 0% de los riesgos entre los miembros.

El Banco de Espafa ha acordado establecer una serie de condiciones,
adicionales a las ya exigidas en la Circular 3/2008, que los SIP han de
cumplir para que puedan ser considerados reforzados y grupos a efectos
regulatorios. Asi, es necesario que:

1) El compromiso de solidaridad en la solvencia comprometa, al menos,
el 40% de los
participante.

recursos propios computables de cada entidad

2) Exista una instancia central que vele por la solvencia y liquidez de las
entidades, y en la que radique la direccion unica del grupo.

3) Se acredite, en el seno de la misma, la efectiva existencia de una
direccion centralizada, profesional y no asamblearia, adecuadamente
dotada de medios.

4) Esta sea la encargada de cumplir los requerimientos regulatorios de
informacion en base consolidada.

5) El sistema cuente con mecanismos adecuados para el seguimiento y la
clasificacion de los riesgos.

6) En el acuerdo se fije un minimo de permanencia de 10 afos, y se
incluyan penalizaciones claramente desincentivadoras de las bajas.

7) Las entidades mutualicen, al menos, un 40% de sus resultados,
participando asi en el beneficio comun de la actividad.

8) El plan de integracion contemple todos los aspectos anteriores, asi
como los hechos relevantes, y un calendario preciso y detallado de
implantacion.

En definitiva, la figura del SIP es una férmula que, en funcidon de cada
caso concreto, puede resultar adecuada para determinadas entidades.
En cualquier caso, y para que la figura juridica resultante pueda ser
considerada como un grupo a efectos regulatorios, el Banco de Espafna
ha reforzado las exigencias al respecto.
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