





INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA NOVIEMBRE 2016






INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA NOVIEMBRE 2016



Fecha de cierre de este Informe: 28 de octubre de 2016.

Se permite la reproduccion para fines docentes
o sin animo de lucro, siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espana, Madrid, 2016

ISSN: 1698-871X (edicidn electronica)



SIMBOLOS Y ABREVIATURAS ()

AAPP:
ABE:
AFDV:
AIAF:
APR:
AT:
ATM:
BCBS:
BCE:
BIS:
BME:
CBBE:
CBE:
CCA:
CDO:
CDS:
CEIOPS:

CIR:
CNMV:
COREP:
CRR:
DGSyFP:
DI:
DSR:
EC:

ED:
EEUU:
EFC:
FASB:
FIM:
FINREP:
FLESB:
FMI:
FMM:
FSA:
FSAP:
FTA:
FTH:
GAAP:
IAPC:
IAS:
IASB:
ICO:
IEF:

IIC:

INE:
IPSEBENE
IRB:
ISDA:
ISFLSH:
JERS:
LGD:
LTV:

m:

ME:
MEFF:
MI:
MiFID:

MUS:

Administraciones Publicas

Autoridad Bancaria Europea

Activos financieros disponibles para la venta

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros

Activos ponderados por riesgo

Activos totales

Activos totales medios

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

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

Central de Balances del Banco de Espafa

Circular del Banco de Espana

Colchén de capital anticiclico

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

Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafna

Comision Nacional del Mercado de Valores

Common Reporting (Comunicacion de informacién sobre fondos propios)
Capital requirements regulation (Reglamento de requerimientos de capital)
Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones

Datos de los estados individuales

Debt service ratio

Entidades de crédito

Entidades de depésito

Estados Unidos de América

Establecimientos financieros de crédito

Financial Accounting Standards Board

Fondos de inversiéon inmobiliaria

Financial Reporting (Comunicacion de informacion financiera)
Forward Looking Excercise on Spanish Banks

Fondo Monetario Internacional

Fondos del mercado monetario

Financial Services Authority

Financial System Assessment Program

Fondos de titulizacién de activos

Fondos de titulizacién hipotecaria

General Accepted Accounting Principles

indice Armonizado de Precios de Consumo

International Accounting Standards

International Accounting Standards Board

Instituto de Crédito Oficial

Informe de Estabilidad Financiera

Instituciones de inversién colectiva

Instituto Nacional de Estadistica

indice de precios de servicios y bienes elaborados no energéticos
Internal ratings based approach (enfoque basado en calificaciones internas)
International Swaps and Derivatives Association

Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares

Junta Europea de Riesgo Sistémico

Loss Given Default (pérdida en caso de impago)

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

Margen de explotacion

Mercado Espafiol de Futuros y Opciones

Margen de intermediacién

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

Mecanismo Unico de Supervisién

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



NIC:
NIIF:
OFI:
OMC:
OTC:
pb:
PD:
PER:
PIB:
pp:
RBD:
RDL:
ROA:
ROE:
SA:
SPV:
TARP:
TLTRO:

UE:
UEM:
VAB:
VABpm:
VaR:

Normas Internacionales de Contabilidad

Normas Internacionales de Informacién Financiera

Otros intermediarios financieros

Organizacion Mundial del Comercio

Over the counter (mercados no regulados)

Puntos basicos

Probability of Default (probabilidad de impago)

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

Puntos porcentuales

Renta bruta disponible

Real Decreto Ley

Return on Assets (rentabilidad del activo)

Return on Equity (rentabilidad de los fondos propios)

Standardised approach (enfoque estandar)

Special Purpose Vehicle (sociedad instrumental)

Trouble Assets Relief Program (Programa del Gobierno de Estados Unidos de compra de activos)
Targeted Longer-Term Refinancing Operations (Operaciones de financiacién a plazo mas largo con
objetivo especifico)

Unioén Europea

Unién Econémica y Monetaria

Valor afiadido bruto

Valor afiadido bruto a precios de mercado

Value at Risk (valor en riesgo)

CODIGOS ISO DE PAISES

Austria
Bélgica
Bulgaria
Brasil

Suiza

Chile

China
Chipre
Republica Checa
Alemania
Dinamarca
Estonia
Espafia
Finlandia
Francia
Reino Unido
Grecia
Croacia
Hungria
Irlanda

Italia

Japoén
Lituania
Luxemburgo
Letonia
Malta
México
Holanda
Noruega
Polonia
Portugal
Rumania
Suecia
Eslovenia
Eslovaquia
Turquia
Estados Unidos



iNDICE

RESUMEN 11

1 RIESGOS 1.1 Entorno exterior del drea del euro 15
MACROECONOMICOS 1.2 Los mercados financieros en la UEM y en Espafia 20
Y MERCADOS 1.3 El entorno macroeconémico en la UEM y en Espaiia 27

FINANCIEROS 15

2 RIESGOS BANCARIOS, 2.1 Evolucion de los riesgos bancarios 27
RENTABILIDAD 2.2 Rentabilidad 52
Y SOLVENCIA 27 2.3 Solvencia 57
2.4 Evaluacién prospectiva de la capacidad de resistencia del sistema bancario

espafol ante escenarios macroeconémicos adversos 63

3 ANALISIS 3.1 Analisis de riesgos macroprudenciales 71
Y POLITICA 3.2 Decisiones e iniciativas macroprudenciales 7?2
MACROPRUDENCIAL 71

4 ANEJOS 79 Anejo 1. Balance consolidado 79

Anejo 2. Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada 80






1

Rasgos principales

BANCO DE EsPaRa 11

RESUMEN

Durante los ultimos meses, a pesar de la incertidumbre generada por ciertos aconteci-
mientos geopoliticos, con un apoyo adicional de las politicas monetarias, los mercados
financieros nacionales e internacionales han mostrado una relativa estabilidad. Dicha es-
tabilidad se ha reflejado en unos niveles reducidos de volatilidad, caidas generalizadas en
las primas de riesgo, descensos en las rentabilidades de la deuda publica y privada y re-
valorizaciones de los indices bursatiles. Por su parte, las valoraciones de los pasivos emi-
tidos por el sector bancario, en particular el europeo, han continuado mostrando una
sensibilidad alta. Esta evolucion es un reflejo de la preocupacion de los mercados sobre
las perspectivas de rentabilidad del sector en un contexto de crecimiento econémico dé-
bil, de compresién de los margenes de intermediacion, de un todavia elevado nivel de
activos dudosos en algunos sistemas bancarios, asi como de unas mayores exigencias
regulatorias.

La actividad econdmica mundial ha seguido mostrando un crecimiento muy moderado como
resultado de la ralentizacion en las economias avanzadas y la estabilizacion de las emergen-
tes. Ademas, durante los Ultimos meses, las perspectivas econdémicas a nivel internacional
han continuado revisandose a la baja. Por su parte, la economia espafiola ha mostrado una
fortaleza mayor de la esperada durante la primera mitad de este afo, registrando tasas de
crecimiento intertrimestral del 0,8 % en los dos primeros trimestres. Los datos de la estima-
cién avance del INE del PIB del tercer trimestre evidencian un crecimiento notable (0,7 %),
aunque algo inferior al de los trimestres precedentes. A medio plazo se prevé una desacele-
racién gradual sustentada en el agotamiento de algunos impulsos expansivos recientes, ta-
les como la caida de los precios del petroleo, la considerable laxitud de las condiciones de
financiacion, la depreciacion del tipo de cambio, y el tono expansivo de la politica fiscal.

La actividad de las entidades de depdsito espafiolas ha mantenido el modesto crecimiento
mostrado en los Ultimos Informes de Estabilidad Financiera (IEF). En concreto, su activo
consolidado ha crecido un 0,4 % en junio de 2016 en tasa interanual y se debe esencial-
mente a su actividad internacional, que compensa los efectos de la reduccién de los prés-
tamos a empresas y familias en el negocio bancario en Espafia. En este contexto de activi-
dad reducida y bajos tipos de interés, el resultado consolidado durante el primer semestre
de este afio ha caido un 23,6 %, lo que supone unos niveles de rentabilidad de sus fondos
propios en torno al 6 %. Las menores pérdidas por deterioro de activos (-21,4 % en provi-
siones), han permitido compensar, hasta cierto punto, la reduccion de margenes. En los
negocios en Espafa la situacion es parecida con un estrechamiento del margen de intere-
ses de un 9,4 % respecto al obtenido en el primer semestre del afio pasado. En cualquier
caso, la mejora de la actividad econémica en Espafa ha permitido continuar disminuyendo
el volumen de activos dudosos y refinanciados en las entidades de depdsito. En particular,
los activos dudosos se han reducido un 38 % desde diciembre de 2013.

La solvencia de las entidades espafolas sigue superando con holgura los minimos regulato-
rios. Asi la ratio de capital ordinario de nivel 1, CET1, a junio de 2016 alcanzé el 12,4 %. Adi-
cionalmente, una evaluacion prospectiva de la capacidad de resistencia del sistema bancario
espanol que se describe en este Informe, muestra que, a nivel agregado, ante un escenario
macroecondémico adverso, el sistema bancario espafnol experimentaria, al final del horizonte
temporal fijado, una reduccion significativa en sus niveles de capital, pero aun asi, lograria
mantener un nivel de solvencia por encima del minimo regulatorio exigible. Esta conclusion
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2 Factores de Riesgo

FACTORES DE RIESGO (a)

coincide con la derivada del ejercicio de estrés realizado por la Autoridad Bancaria Europea
(ABE) para una muestra de bancos europeos representativos (de ellos seis espaioles).

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

CUADRO 1

Baja rentabilidad del negocio bancario doméstico en un entorno de tipos de interés muy reducidos, un volumen de actividad bancaria ain
en descenso y un nivel de activos no productivos todavia elevado, aunque en fase de continuado descenso.

Deterioro de las perspectivas de crecimiento de la economia nacional e internacional, afectando a aguellas en las que las entidades

espanolas tienen exposiciones significativas.

Correccion a la baja en los precios de los activos financieros, tanto valores de renta fijla como de renta variable, como resultado de un

aumento en las primas de riesgo.

FUENTE: Banco de Espafia.

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

esto es, tiene una vigencia semestral.

2.1

BAJA RENTABILIDAD
DEL NEGOCIO BANCARIO
ESPANOL

Estos tres factores de riesgo coinciden con los sefalados en el IEF anterior y, como ya se
comento, dichos factores estan interrelacionados entre si, de modo que la materializacién
de alguno de ellos puede traer como consecuencia el relanzamiento de cualquiera de los
otros dos. Dichos factores de riesgo afectan, en mayor o menor medida, al resto de las
economias del entorno de la espafola, de modo que las diferentes autoridades europeas
los sefialan como los principales riesgos que afectan al conjunto del sistema bancario
europeo. En el ambito interno, persisten también ciertos elementos de riesgo ligados a la
incertidumbre sobre el curso futuro de las politicas econdmicas.

El entorno actual de tipos de interés muy reducidos, junto con el volumen de actividad
bancaria nueva aun muy limitado y la existencia de un nivel todavia elevado de activos no
productivos, presionan a la baja la capacidad de generacion de resultados de las entida-
des de depdsito espariolas. El grafico A muestra que, en linea con la caida de los tipos de
interés de mercado, descienden tanto la rentabilidad del activo como el coste del pasivo,
si bien el margen de caida de este ultimo tiende a estrecharse a medida que los tipos de
interés de los depdsitos minoristas, que constituyen el grueso de los pasivos, se acerca a
cero. Esta evolucion, junto con otros factores, se traduce en que el margen de intereses
por unidad de activo se sitla cerca de sus niveles minimos histéricos.

El volumen elevado de activos no productivos en los balances bancarios presiona a la baja
la cuenta de resultados (grafico B). De todas formas, la destacable y continuada reduccion
del volumen de activos calificados como dudosos a raiz de la mejora en las condiciones
macroeconodmicas y las menores cargas por intereses asociadas a préstamos con menores
tipos consecuencia de la politica monetaria llevada a cabo por el Banco Central Europeo
(BCE), mitiga la presion que, via margenes, tiene lugar en la cuenta de resultados de las
entidades espafolas.

En este contexto de margenes deprimidos que, previsiblemente, se prolongue en el tiempo,
es de esperar que las entidades perseveren en sus esfuerzos por aumentar la eficiencia me-
diante la reduccion de sus costes, a la vez que exploren fuentes alternativas de recursos.
También, en determinados casos, podrian considerar posibles operaciones corporativas, que
en si mismas suelen permitir ganancias de eficiencia a medio plazo.
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A DIFERENCIA ENTRE LA RENTABILIDAD MEDIA DE LAS INVERSIONES B ACTIVOS DUDOSOS Y RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR

Y EL COSTE MEDIO DEL PASIVO
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PRIVADO RESIDENTE
Negocios en Espafia, DI

10 % P42 psp Mmdesuos B B B S Ly
10 ' 13 200 | \ 112
8 Lip 1 -1-F R - R S o Bl o e P2 < \
WIRILH 150 f /\ A REEEERRREEEE i
6 AR A 2 \ /
g -
= § , /
.-"’..'n [ " \W\w.// \ [
2 i L v 0,7 SO T TTINLTTTTTTTTT 1 3
S \‘"‘"-‘
0 0,0 o L e P HHHH‘ 0 R P P P o 0
jun-94 jun-96 jun-98 jun-00 jun-02 jun-04 jun-06 jun-08 jun-10 jun-12 jun-14 jun-16 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

mmmmmn DIFERENCIA (Escala dcha.)

e RENTABILIDAD MEDIA DE LAS INVERSIONES

e GOSTE MEDIO DEL PASIVO

FUENTE: Banco de Espana.

2.2 DETERIORO DE LAS
PERSPECTIVAS
DE CRECIMIENTO DE
LA ECONOMIA
INTERNACIONAL
Y ESPANOLA

" ACTIVOS DUDOSOS
RATIO DE DUDOSOS (Escala dcha.)

La actividad econémica global ha continuado mostrando un crecimiento muy modesto,
como consecuencia de la desaceleracion generalizada de las economias avanzadas y de
la estabilizaciéon del ritmo de crecimiento de las economias emergentes. Ademas, las
perspectivas de crecimiento han seguido revisandose a la baja (véanse graficos C y D).
Detras de este comportamiento de la actividad econémica mundial se encuentran diferen-
tes factores tanto estructurales como coyunturales. En el caso de la economia espariola,
el crecimiento econdmico durante los ultimos trimestres ha continuado siendo relativa-
mente elevado, si bien se prevé una desaceleraciéon gradual durante 2017 y 2018.

Sobre este escenario central de crecimiento econémico a nivel nacional e internacional,
los riesgos de que se produzca una evolucion mas desfavorable siguen siendo mas rele-
vantes que los que apuntan en la direccién contraria. En concreto, a nivel global, existen
riesgos vinculados tanto a un deterioro de las perspectivas macroeconémicas de algunas
economias emergentes mas vulnerables como a las tensiones geopoliticas. Dentro de la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM), caben destacar los vinculados a la negociacion
pendiente para la salida del Reino Unido de la Unidn Europea (UE), las diversas citas elec-
torales proximas, las cuestiones migratorias y los problemas de seguridad, y su posible
efecto sobre la confianza de los agentes.

Ademas de los factores externos anteriores, la economia espafola esta expuesta a riesgos
de naturaleza interna, entre los que destacan los vinculados con la incertidumbre acerca del

C ECONOMIAS AVANZADAS. PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2017 D ECONOMIAS EMERGENTES. PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2017

% interanual

% interanual
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FUENTE: Consensus Forecasts.
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2.3 RIESGOS EN TORNO A LOS
PRECIOS DE LOS ACTIVOS
FINANCIEROS

3 Anadlisis y politica
macroprudencial

E VOLATILIDAD IMPLICITA
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curso futuro de las politicas econémicas, en particular, acerca de las eventuales medidas
presupuestarias que son necesarias para satisfacer los objetivos de déficit publico hasta
2018 acordados por el Consejo Europeo en agosto y de las reformas estructurales que pre-
cisa nuestra economia para aumentar su crecimiento potencial.

La materializacion de alguno de los riesgos anteriores podria tener un impacto negativo
sobre el crecimiento econdmico en Espafa, o en paises con los que la banca espafiola
tiene exposicion, lo que tendria un efecto adverso sobre la calidad de sus activos.

La evolucion reciente de los mercados financieros nacionales e internacionales se caracteri-
za por una relativa estabilidad, que se refleja en unos niveles reducidos de volatilidad, tanto
de la renta fija como de la renta variable, en caidas generalizadas en las primas de riesgo y
descensos en las rentabilidades de la deuda publica y privada (véanse graficos E 'y F), y en
una recuperacion especialmente intensa en los mercados financieros de aquellos paises
emergentes que habian sido considerados como mas vulnerables. A pesar de la relativa
estabilidad actual, la evolucién futura de los precios de los activos esta condicionada por los
posibles cambios en las expectativas de los agentes o en su actitud frente al riesgo, espe-
cialmente en un contexto en el que las valoraciones de algunos instrumentos han alcanzado
los niveles mas elevados de los Ultimos afos. Asi, por ejemplo, una eventual materializacion
de algunos de los riesgos para el crecimiento econémico sefialados anteriormente podria
conducir a una correccion de las cotizaciones. Tal correccion se traduciria en un deterioro del
activo y en un empeoramiento de las condiciones de financiacién y que afectaria, en mayor
o menor medida, al conjunto de todos los sectores econdmicos, incluyendo al sector finan-
ciero, con el efecto inmediato de un empeoramiento en sus perspectivas de rentabilidad.

Como en anteriores ocasiones, los riesgos sefialados anteriormente se analizan en mayor
detalle a lo largo de este |IEF tratando de mostrar el posible impacto de los mismos en el
sistema financiero, en particular en la actividad realizada por las entidades de depésito
espafolas, y su potencial repercusion en su situacion de solvencia.

El capitulo 3, siguiendo la linea establecida en el anterior IEF, se dedica a describir la orien-
tacion de politica macroprudencial seguida por el Banco de Espafia en los ultimos meses.
En concreto, para el ultimo trimestre de 2016, la decisidn ha sido la de mantener en el 0 %
el porcentaje del colchdn de capital anticiclico aplicable a las exposiciones crediticias en
Espafa basada en el analisis técnico de indicadores cuantitativos especificos, ademas de
en informacion cualitativa y juicio experto. Adicionalmente también se incluye una des-
cripcion del marco de reciprocidad de medidas macroprudenciales en la UE.

F COSTE DE EMISION DE BONOS GARANTIZADOS

ene-14 jul-14 ene-15

IBEX 35

FUENTE: Datastream.
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1.1 Entorno exterior

del area del euro

Las perspectivas de
crecimiento de la economia
mundial se han seguido
revisando a la baja...

CRECIMIENTO DEL PIB, PRODUCTIVIDAD Y TASAS DE INVERSION EN ECONOMIAS AVANZADAS

A ECONOMIAS AVANZADAS. PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2017

% interanual

1 RIESGOS MACROECONOMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS

Desde la publicacion del ultimo IEF la actividad econdmica global ha continuado mos-
trando un crecimiento muy modesto, inferior incluso al del afio 2015. Esto ha sido conse-
cuencia de la desaceleracion generalizada de las economias avanzadas y de la estabili-
zacion, dentro de la heterogeneidad, del ritmo de crecimiento de las economias
emergentes.

Ademas, las perspectivas econémicas han seguido revisandose a la baja (véanse grafi-
cos 1.1.A y B), en un contexto econdmico caracterizado por bajas tasas de inflacién y
tipos de interés muy reducidos. Detras de este comportamiento tan débil de la actividad
econdmica mundial se encuentran factores de largo plazo que limitan la expansion de la
oferta, como el envejecimiento de la poblacion, la incidencia del paro de larga duracion
o la desaceleracion de la productividad, que se retroalimentan con la persistente debili-
dad de la demanda, en especial de la inversién, en claro contraste con la mejora de las
condiciones de financiacion (véanse graficos 1.1.C y D). A estos factores se ha afiadido
mas recientemente una notable debilidad del comercio mundial, que también puede
estar reflejando un cierto estancamiento en la integracion global y un cierto repunte en
las politicas proteccionistas.

GRAFICO 1.1

B ECONOMIAS EMERGENTES. PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2017

% interanual
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FUENTES: Consensus Forecasts, AMECO, OCDE y WEO (abril de 2016).
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...ala vez que se han
materializado algunos focos
de incertidumbre econémica
y geopolitica

El inesperado resultado del referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la UE
generd importantes turbulencias en los mercados financieros e indujo un cierto pesimismo
en las expectativas de los agentes. Sin embargo, los mercados se recuperaron de forma
relativamente rapida, y los indicadores econdmicos mas recientes parecen apuntar a un
mayor dinamismo en la segunda mitad del afio. Incluso en el caso de Reino Unido, los
indicadores de confianza parecen haber recuperado parte de sus caidas tras el referén-
dum y el impacto econdémico a corto plazo parece ser menos intenso de lo esperado. Con
todo, los efectos de la incertidumbre sobre la eventual salida de la UE y el nuevo marco
de relaciones que se establezcan en el futuro han llevado a revisar a la baja el crecimiento
esperado en este pais en los proximos afios y de manera mas marginal en las economias

con lazos mas estrechos con la britanica (véase Recuadro 1.1).

EL IMPACTO DE LA SALIDA DE REINO UNIDO DE LA UE SOBRE LOS MERCADOS FINANCIEROS Y LA ECONOMIA MUNDIAL

RECUADRO 1.1

El resultado del referéndum sobre la permanencia del Reino Uni-
do en la UE ha creado un nuevo escenario econémico y politico
para este pais, que, dados los vinculos comerciales y financieros
de esta economia con el resto del mundo —especialmente con
los paises europeos—, puede acabar teniendo repercusiones de
mayor alcance.

En el corto y medio plazo, se esperaba que la economia del Reino
Unido experimentase un endurecimiento de las condiciones finan-
cieras (aumento de primas de riesgo y del coste de la financiacion,
menor disponibilidad de fondos), un efecto negativo sobre el pre-
cio de los activos (especialmente en el sector residencial e inmo-
biliario) y un deterioro de la confianza de los agentes, que deprimi-
rian su demanda interna. La depreciacién de la libra y la conse-
cuente mejora de la competitividad de los productos alli fabricados
permitiria compensar en parte estos efectos, asi como una relaja-
cién adicional de la politica monetaria, que, mas adelante, tam-
bién podria verse apoyada por una politica fiscal mas expansiva.
Obviamente, tanto la menor demanda interna del Reino Unido
como sus ganancias de competitividad harian que la produccion
domeéstica de los paises con mayores vinculos comerciales tam-
bién se ajustara a la baja.

A mas largo plazo, los efectos en la capacidad productiva del Rei-
no Unido son mas dificiles de anticipar, ya que, en gran medida,
dependen del marco de relaciéon comercial y financiera que acabe
teniendo el Reino Unido no soélo con la UE sino también con otras
importantes areas econdémicas como Estados Unidos o las eco-
nomias asiaticas. En cualquier caso, no seria descartable un au-
mento de las barreras arancelarias y no arancelarias, que incidiria
negativamente sobre las ventas al exterior de los productores bri-
tanicos'. Adicionalmente, la prestacién de servicios financieros
desde el Reino Unido podria verse afectada, en especial en el
caso de aquellas actividades que en la actualidad se benefician
del pasaporte europeo para acceder a los paises de la UE. Por
otro lado, dado el tamafio y los vinculos comerciales de la econo-
mia britanica con otros paises cabe esperar que la actividad en
estos Ultimos también pudiera resentirse, si bien, en algunos ca-

sos pueden producirse efectos positivos derivados de una posible
deslocalizacion de actividades fuera del Reino Unido.

Se han realizado numerosos trabajos tratando de cuantificar la mag-
nitud de todos estos efectos. El impacto, segun estos estudios os-
cila entre un -1 % y -6 %2 sobre el nivel del PIB de la economia bri-
tanica en 2018, en funcién del escenario e hipétesis contemplados.
Por su parte, las consecuencias para la economia mundial serian de
una magnitud inferior (-0,1% a -0,3 %, sobre el PIB mundial en
2018), si bien, légicamente existen importantes diferencias por pai-
ses en funcién de los vinculos que mantienen con el Reino Unido.

La reaccion inicial de los mercados ante el resultado del referéndum
refleja lo inesperado del mismo y las numerosas incertidumbres que
plantea. Asi, durante las dos sesiones posteriores al dia del referén-
dum se produjeron aumentos generalizados en la aversion al riesgo
y huida hacia valores de calidad que se concretaron en un descenso
de la rentabilidad de las principales referencias soberanas, incluida
la deuda de Reino Unido, y caidas generalizadas de los indices bur-
satiles, en especial en la zona del euro y Reino Unido (el indice Eu-
roStoxx 50 cayd un 11,2% y el FTSE 250 un 13,7 %). En EEUU y
Japon la reaccién fue mas contenida, lo mismo que sucedioé con el
indice FTSE 100, compuesto por empresas con un mayor peso de la
actividad internacional y de ventas en mercados exteriores. Los in-
dices bursatiles del sector bancario tuvieron una reaccién muy ne-
gativa, especialmente en el caso de los bancos europeos (el indice
EuroStoxx de bancos registré una caida del 23 %). Los bancos bri-
tanicos también soportaron un fuerte impacto, con un descenso
medio en su cotizacion del 32,3 %, que fue mucho mas tenue en el
caso de bancos como HSBC y Standard Chartered, que tienen un
importante volumen de negocio fuera de Reino Unido. En el caso de
los bancos de EEUU el efecto en sus cotizaciones fue mucho menor.

1 Es posible que el descenso del comercio se note ya a corto plazo, en la
medida que se vaya anticipando esta pérdida futura de mercados y se
inicie una reordenacioén de los procesos de produccién globales.

2 Véase FMI (2016), “Macroeconomic implications of the United Kingdom
leaving the European Union”, UK Article IV Consultation, Selected Issues,
June.
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EL IMPACTO DE LA SALIDA DE REINO UNIDO DE LA UE SOBRE LOS MERCADOS FINANCIEROS Y LA ECONOMIA MUNDIAL (cont.)

RECUADRO 1.1
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FUENTE: Datastream.

Tras estas turbulencias iniciales, la reaccion de los mercados se
enmarco en un contexto en el que se redujo la incertidumbre poli-
tica en el Reino Unido con el nombramiento de un nuevo Gobierno
que ha entrado en un proceso dilatado para llevar a cabo el Brexit,
al tiempo que el Banco de Inglaterra introdujo varias medidas de
estimulo. Esta situacién vino acompanada, tal y como se comenta
en el texto, por una expectativa de politicas monetarias mas aco-
modaticias por mas tiempo en la mayoria de los paises. Ello pudo
facilitar que se recuperara el apetito por el riesgo y la busqueda de
rentabilidad. De hecho, la mayoria de los indices bursatiles han
superado ya los niveles previos al referéndum, con la excepcion
de las cotizaciones de los bancos britanicos y europeos, que aun
no han revertido completamente. Por su parte, en los mercados

Gréfico B
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de divisas la libra corrigié parcialmente la depreciaciéon que habia
sufrido y se normalizé la volatilidad en este mercado que habia
aumentado de forma extraordinaria en el periodo previo al referén-
dum y en los dias siguientes.

En cualquier caso, y a pesar de la recuperacion posterior de los
mercados, las dudas sobre la forma de llevar a cabo la salida del
Reino Unido de la UE y los efectos econémicos y financieros que
se deriven de la misma siguen latentes, por lo que no se puede
descartar que conforme se vaya avanzando en las negociaciones
y se vaya constatando los efectos de esta decisién en variables
como la inversion o los flujos de capital, surjan nuevos episodios
de volatilidad o correcciones en los mercados financieros.

A esto cabe sumar la incertidumbre sobre los resultados y las politicas que se deriven de
las elecciones presidenciales en Estados Unidos, las dudas sobre el proceso de transicién
en el modelo de crecimiento de China, los posibles efectos sobre los mercados financie-
ros de la normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos, la persistencia de ta-
sas de inflacién muy reducidas que pueden acabar desanclando las expectativas de infla-
cién, y, finalmente, distintos riesgos de caracter geopolitico. Todos estos factores pueden
tener un impacto en mayor o menor medida sobre los mercados financieros internaciona-
les y sobre la actividad econémica mundial.

En este contexto, la politica El débil crecimiento, la baja inflacién y la posible materializacién de algunas perturbaciones

monetaria mantiene una adversas, sugieren que el tono de las politicas monetarias seguira siendo muy acomodaticio,

orientacion muy expansiva... en especial en las economias avanzadas, aunque con la significativa excepcién de Estados
Unidos, cuyo ciclo estd mas avanzado. En efecto, en este pais se espera que prosiga el
proceso de subidas de los tipos de interés oficiales, si bien a un ritmo gradual y pausado. En
el resto de las principales economias avanzadas se han adoptado, o se espera que se adop-
ten, nuevas medidas expansivas. Por ejemplo, el Banco de Inglaterra introdujo un potente
paquete de relajacién monetaria en su reunion de agosto en respuesta al resultado del refe-
réndum, que incluye un recorte en el tipo oficial hasta el 0,25 %, un programa de préstamo a

plazo (Term Funding Scheme) y un aumento de las compras de activos, incluido un nuevo
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...propiciando una evolucién
favorable de la mayoria de los
mercados financieros,...

...aunque los valores del
sector bancario siguen
presentando una evolucién
menos favorable

programa de compra de bonos privados. Por su parte, el Banco de Japdn introdujo cam-
bios importantes en su estrategia de politica monetaria tras el proceso de evaluacion de
sus programas. En concreto, la nueva estrategia se basa en dos pilares: el control de la
pendiente de la curva de rendimientos y el compromiso de superacién del objetivo de infla-
cion (inflation overshooting), que implica expandir la base monetaria hasta que la inflacién
supere el objetivo (2 %) y se mantenga por encima del mismo de forma estable.

El tono acomodaticio de la politica monetaria y el activismo de los bancos centrales es uno
de los factores que puede explicar la rapida recuperacion, o incluso la falta de reaccioén de los
mercados financieros internacionales a la materializacién de diversos focos de incertidumbre
durante este periodo (grafico 1.2). Esto contrasta con lo ocurrido en la primera parte del afio,
cuando la caida del precio del petrdleo y las tensiones financieras relacionadas con China se
tradujeron en una mayor sensibilidad y repuntes de volatilidad ante noticias negativas (véase
IEF de mayo de 2016), si bien también estos riesgos tenian un caracter mas sistémico.

Esta situacion de relativa estabilidad y de caidas en las primas de riesgo en los mercados
financieros es bastante generalizada por activos financieros y areas econdmicas. Asi, los in-
dices bursatiles han mostrado ganancias generalizadas —incluso el indice S&P de EEUU
marcd niveles maximos histéricos— vy las volatilidades, tanto de renta variable como de renta
fija y en los mercados cambiarios, estan en niveles muy reducidos. Ademas, se han produci-
do descensos generalizados en las rentabilidades de la deuda corporativa estadounidense
de peor calificacion crediticia y en los diferenciales de deuda de las economias emergentes,
entre otros indicadores. Esta evolucion se ha producido en un contexto de debilidad del cre-
cimiento esperado y de revision a la baja en las perspectivas de rentabilidad empresarial lo
que sugiere que en los desarrollos recientes han debido pesar mas los elementos ligados con
los menores factores de descuento y/o con el mayor apetito por el riesgo de los inversores.

Por su parte, las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo también descendieron
de forma generalizada, con especial intensidad en el caso del Reino Unido como conse-
cuencia de los efectos del resultado del referéndum y las medidas implementadas por el
Banco de Inglaterra. Detras de estos movimientos se encuentra no solo un descenso de
las expectativas de inflacidn a largo plazo sino también una caida en las primas de plazo.

En el caso del sector bancario, las cotizaciones han continuado siendo sensibles a las dudas
del mercado sobre las perspectivas de rentabilidad del sector, en un contexto en el que sus
margenes van a estar presionados por el entorno de tipos de interés bajos, el aplanamiento de
las curvas de rentabilidad, el significativo volumen de activos improductivos, las débiles pers-
pectivas de crecimiento econémico, las mayores exigencias regulatorias y la competencia cre-
ciente de otros agentes. La compresion de las rentabilidades de la deuda a largo plazo esta
afectando especialmente a inversores institucionales como fondos de pensiones y asegurado-
ras. Finalmente, la reforma de los fondos del mercado monetario en EEUU ha provocado ten-
siones en el Libor y en el coste de la financiacién en ddlares de los bancos internacionales.
Dicha reforma, que entré en vigor en octubre de este afio, esta disefiada para minimizar
el riesgo de huida de inversores de estos fondos en periodos de crisis y aumentar su transpa-
rencia, estando acotada a los prime Money Market Funds'. No obstante, aparte de estos mo-
vimientos puntuales, no parece probable que vaya a afectar al resto de mercados monetarios.

1 Los prime Money Market Funds son un tipo de fondo de inversién de EEUU que invierte principalmente en valores
a corto plazo de entidades financieras y no financieras. Las medidas de la reforma afectan a este tipo de fondos
(Prime Money Market), si bien algunas de ellas, como la imposicion de congelacion de los reembolsos o comisiones
de liquidez durante periodos de turbulencias pueden ser aplicadas de modo voluntario por los fondos que invier-
ten principalmente en activos emitidos por el gobierno.
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INDICADORES DE MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES GRAFICO 1.2
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FUENTES: Datastream, Bloomberg, Reserva Federal de Nueva York y Banco de Espafia.

a Promedio de las volatilidades a 3 meses de ddlar/euro, délar/libra y yen/ddlar.

La actitud de busqueda de Por su parte, en los mercados emergentes, la evolucion fue estabilizandose tras las turbulen-
rentabilidades también se ha cias de principios de afio y los meses mas recientes se han caracterizado por un comporta-
extendido a los mercados

miento netamente positivo, con importantes subidas de las bolsas, apreciacion generalizada
emergentes,... . . L. . . .
de los tipos de cambio y compresion de los diferenciales soberanos y corporativos, en un

contexto de retorno de los flujos de capital hacia las economias emergentes.
En esta evolucion han influido principalmente los factores de caracter global ya menciona-
dos, pero también otros mas especificos como la estabilizacion de los mercados financieros

chinos o los desarrollos en la situacién politica en Brasil.
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...en un contexto de cierta
mejoria en las perspectivas
economicas...

...si bien, los retos para las
autoridades econdmicas son
muy importantes

1.2 Los mercados
financieros en la
UEM y en Espana

Los mercados financieros
europeos se vieron
inicialmente muy afectados
por el resultado del
referéndum, mostrando
posteriormente una rapida
recuperacion y una reduccion
de las primas de riesgo

A pesar de la recuperacion,
las cotizaciones...

Cuantitativamente, las perspectivas para las economias emergentes no son muy diferen-
tes respecto a la situacion reflejada en el anterior IEF, si bien, cualitativamente, parece
estar teniendo lugar un cambio de sentimiento, que, de persistir, podria terminar tradu-
ciéndose en una mejora de las perspectivas de crecimiento. En este sentido, las econo-
mias de Asia emergente anotaron en su mayoria un mayor avance del PIB en el segundo
trimestre; en China el crecimiento se estabilizd, aunque se apoyd en un fuerte aumento del
crédito. En América Latina parece que el ciclo de endurecimiento de las condiciones mo-
netarias ha llegado a su fin, registrandose crecimientos moderados, excepto en los casos
de Argentina y Brasil, aun en recesion.

En este ultimo pais, los indicadores de mayor frecuencia sugieren que la estabilizacién de
la actividad podria alcanzarse en los préoximos trimestres. De hecho, 2017 podria ser el
primer afo desde 2014 en que Brasil creciera. Sin embargo, esta previsién depende cru-
cialmente de la recuperacion de la credibilidad fiscal. El ejecutivo ha propuesto una serie
de medidas fundamentales para garantizar la sostenibilidad de las cuentas publicas, pero
es necesario que se pongan en marcha sin dilacion. Ademas, esto vendria acompafiado
de un ajuste fiscal gradual a corto plazo.

Durante este periodo, se abrié un nuevo foco de incertidumbre en torno a la situacién
politica en Turquia, tras el fallido golpe de Estado del 15 de julio. Pese a que los merca-
dos financieros turcos parecen haberse estabilizado tras el impacto inicial, se ha acre-
centado la incertidumbre sobre la economia turca, que, pese a mostrar un comporta-
miento relativamente favorable en los ultimos afios, sigue presentando una serie de
desequilibrios y vulnerabilidades, entre los que destaca el elevado déficit de la balanza
por cuenta corriente, cuya financiacion es muy sensible a cambios en el sentimiento de
los mercados.

Los mercados financieros europeos se vieron, en un primer momento, comparativamente
muy afectados por el resultado del referéndum en el Reino Unido, si bien posteriormente
se recuperaron con cierta rapidez (véase Recuadro 1.1 y grafico 1.3). Algunos de los fac-
tores que ayudan a explicar esta mejoria son la reaccién del Banco de Inglaterra, un im-
pacto macroecondémico a corto plazo menor al anticipado en un primer momento y la
expectativa del mercado de mantenimiento por un periodo largo de tipos de interés redu-
cidos a nivel global.

La evolucion reciente de los mercados se ha caracterizado por un aumento de las cotiza-
ciones bursatiles y un descenso de las volatilidades y de las rentabilidades de los valores
de renta fija (grafico 1.3). En el mercado espafol de deuda publica, la rentabilidad del
bono a 10 afos se situa en el entorno del 1,1 %, de modo que el diferencial frente a la
deuda alemana equivalente se ha situado en los niveles mas reducidos desde la primave-
ra de 2015 (en torno a los 100 pb). En los valores emitidos por el sector privado también
se ha observado un descenso importante de los costes de emisidén, que ha sido mas
acusado en el caso de los emitidos por las empresas no financieras, caida que se ha visto
impulsada por el programa de compras de valores corporativos del Eurosistema (CSPP,
por sus siglas en inglés), que se anuncié en marzo y se puso en marcha en junio?.

En el caso de los valores bancarios, cuyas valoraciones se vieron inicialmente muy afec-
tadas por el resultado del referéndum en el Reino Unido, la recuperacion posterior ha sido

2 \éase Recuadro 4 del Informe trimestral de la economia espanola, Boletin Econédmico del Banco de Espafia de
septiembre de 2016.
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... de los valores bancarios

se sitian en niveles reducidos
y se muestran sensibles a las
noticias, lo que refleja la
preocupacioén del mercado
sobre las perspectivas

de este sector

también notable, si bien se sitlan todavia en niveles reducidos tanto si se compara con su
valor en libros como en relacion con los registros observados a mediados del pasado afio
(el indice Eurostoxx de bancos acumulé entre principios de julio de 2015 y finales de octu-
bre de 2016 una pérdida del 32 %, grafico 1.3.C). La preocupacion de los inversores por las
perspectivas del sector también se pone de manifiesto en la elevada sensibilidad de las
valoraciones a las noticias que proceden del mismo, como se observo tras la publicacion
por la ABE, a finales de julio de 2016, de los resultados de las pruebas de resistencia.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS GRAFICO 1.3
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FUENTES: Banco de Espana, Bloomberg y Datastream.

a El PER ajustado al ciclo se calcula como la ratio entre el precio de las acciones y la media moévil de 10 afios de los beneficios. Las lineas de puntos representan
las medias histdricas desde el 2.1.2005.
b Diferencia entre el tipo a 10 afos y el tipo a 3 meses. Las lineas de puntos representan las medias histéricas desde el 1.1.2001.
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Las cotizaciones bursatiles no
parecen desalineadas con
respecto a su relacion
histérica con los beneficios,
las primas de riesgo crediticio
se sitlan préximas a los
niveles mas reducidos de los
ultimos afnos, pero por encima
de los de antes de la crisis, y
las primas por plazo parecen
excepcionalmente reducidas

La evolucion futura del precio
de los activos financieros es
sensible a cambios en las
expectativas de los inversores
o en su actitud frente al riesgo

1.3 Elentorno
macroeconémico
en la UEM
y en Espana

Se confirma un escenario
central en la UEM de
recuperacion sostenida pero
modesta

CRECIMIENTO DEL PIB Y PREVISIONES

A UEM

2 -l
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s OBSERVADO INTERTRIMESTRAL

- PREVISIONES BCE MAR-2016

Los indicadores habituales de valoraciéon apuntan a que, en promedio, los precios de las accio-
nes cotizadas no se encuentran desalineados con respecto a su relacion histérica con otras
magnitudes como los beneficios de las empresas. Asi, las ratios entre las cotizaciones bursati-
les y los beneficios de las empresas ajustados por el ciclo (PER, por sus siglas en inglés), tanto
en el caso del conjunto de las bolsas de la UEM como en el de la espaiiola estan actualmente
en niveles inferiores a los de sus medias histoéricas (grafico 1.3.E). Por su parte, las primas de
riesgo crediticio de los valores de renta fija publica y privada se encuentran, en general, en
torno a los registros mas bajos de los Ultimos afios, pero por encima de los observados antes
de la crisis. En cambio, las pendientes de las curvas de rentabilidad de las deudas soberanas
se sitlan por debajo de su promedio histdrico, especialmente las de los activos con mayor
calidad crediticia (grafico 1.3.F). Esto Ultimo es, en gran medida, consecuencia del programa de
compra de activos del Eurosistema y de las politicas monetarias muy expansivas a nivel global.

A pesar de la relativa estabilidad actual de los mercados financieros, la evolucion futura de
los precios de los activos esta condicionada por los posibles cambios en las expectativas de
los agentes o en su actitud frente al riesgo, especialmente en un contexto en el que las valo-
raciones de algunos instrumentos han alcanzado los niveles mas elevados de los ultimos
afos. Asi, por ejemplo, una eventual materializacién de determinados riesgos geopoliticos,
un deterioro de las perspectivas macroecondémicas, o las posibles dudas de los mercados
sobre la capacidad de las politicas econdmicas para contribuir al crecimiento econémicoy a
la recuperacion de tasas de inflacion consistentes con las referencias de medio plazo, po-
drian conducir a una correccién de las cotizaciones. Ello podria traducirse en un endureci-
miento de las condiciones de financiacion de los distintos sectores y en pérdidas en las
carteras financieras de los inversores.

El crecimiento intertrimestral del PIB en la UEM entre abril y junio fue menor que el observado
tres meses antes (el 0,3 %, frente al 0,5% entre enero y marzo), si bien, en el conjunto de los
seis primeros meses se registré el mismo ritmo de avance que en la segunda mitad del afio
anterior. Las Ultimas previsiones publicadas por el BCE (en septiembre de 2016) apuntan a una
continuidad de esta pauta de crecimiento sostenido pero modesto durante los dos préximos
afios, con tasas de expansién en torno al 1,6 % interanual (grafico 1.4.A). Con respecto a lo
anticipado seis meses atras, la prevision actual supone una revision al alza, en 3 décimas, del
crecimiento esperado para el afo en curso, pero a la baja, en 1y 2 décimas, respectivamente,
para 2017 y 2018. Dicha revision a la baja en los préximos afos responde principalmente al
impacto sobre la demanda externa de la UEM derivado de la situacion en el Reino Unido tras
el resultado del referéndum del pasado junio.

GRAFICO 1.4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafa.
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Con tasas de inflacion bajas,
que se espera que repunten en
los préximos meses, aunque
se mantendrian en 2017 y
2018 todavia por debajo del
nivel de referencia del BCE

Persisten riesgos de que se
produzca una evolucién del PIB
mas adversa que la recogida
en el escenario central

En este contexto, el
Eurosistema mantuvo sin
cambios su politica monetaria
expansiva

El PIB espafol mantuvo un
elevado dinamismo en los
ultimos trimestres, si bien se
espera una desaceleracion
gradual en 2017-2018

La inflacion retornd, después
del verano, a valores
ligeramente positivos

En este contexto, los precios en la UEM, medidos por el indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC), repuntaron ligeramente (hasta el 0,4 % interanual en septiembre, Ultimo
dato disponible), tendencia que se espera que continle en la parte final de este afio y princi-
pios del que viene, como consecuencia de los efectos base de la caida del precio del petré-
leo en 2015 y comienzos de 2016. La inflacion subyacente, que excluye los alimentos sin
elaborar y la energia, se mantiene en niveles algo mas elevados (0,8 % en mayo-septiembre),
pero también claramente por debajo de la referencia de incremento de los precios a medio
plazo del BCE (tasas de inflacion inferiores pero proximas al 2 %). Las Ultimas previsiones del
BCE auguran un incremento medio de los precios del 1,3% en 2017 y del 1,6 % en 2018.

Los riesgos de que se produzca una evolucion del PIB mas desfavorable que la recogida
en este escenario central siguen siendo mas relevantes que los que inciden en la direccion
contraria. Asi, en primer lugar, la recuperacién esperada de la economia mundial sigue
siendo incierta. Por otro lado, tanto a nivel global como en el area del euro existen incerti-
dumbres geopoliticas importantes que pueden generar perturbaciones negativas sobre la
economia del area. Dentro de las que afectan mas directamente a la UEM, cabe destacar
la negociacién pendiente para la salida del Reino Unido de la UE, las diversas citas elec-
torales nacionales préximas, las cuestiones migratorias y la incidencia del terrorismo so-
bre la confianza de los agentes.

El BCE, tras las medidas expansivas de diciembre y marzo pasados, ha mantenido su
politica monetaria sin cambios, pero reiterando su expectativa de que los tipos de interés
oficiales se mantendran en los niveles actuales, o en niveles inferiores, durante un perio-
do prolongado, confirmando el mantenimiento de las medidas no convencionales de
compra de activos al menos hasta marzo de 2017 o mas tarde si fuese necesario y mos-
trando su disposicion a utilizar todos los instrumentos disponibles dentro de su mandato
para asegurar el retorno de la inflacién a niveles compatibles con su objetivo de medio
plazo.

En la economia espafola, durante la primera mitad del afio en curso, el PIB mostré una
fortaleza mayor a la esperada, registrando tasas de crecimiento intertrimestral del 0,8 %,
tanto en el primer como en el segundo trimestre, en linea con las observadas en la segun-
da mitad de 2015 (grafico 1.4.B). Aun cuando la estimacion avance sobre el tercer trimes-
tre apunta también a un crecimiento solo marginalmente inferior al sefialado (0,7 %), las
ultimas previsiones del BAE (correspondientes a septiembre de este afno) siguen reflejan-
do una desaceleracién en los dos préoximos afos. Esta ralentizacion se sustentaria princi-
palmente en el agotamiento de algunos de los impulsos expansivos de 2015 y 2016,
asociados a la caida de los precios del petrdleo, la significativa mejora de las condiciones
de financiacion y la depreciacion del tipo de cambio, asi como al tono expansivo de la
politica fiscal. De este modo, en el conjunto de 2016 el incremento del PIB se situaria en
el 3,2 % (misma tasa que el afio anterior), para pasar a mostrar tasas del 2,3% y 2,1 %,
respectivamente, en 2017 y 2018.

Por su parte, la tasa de variacion interanual de los precios de consumo en nuestro pais ha
vuelto a valores positivos, pasando del -1,1 %, en marzo del afio en curso, al 0,3 %, en
septiembre. Esta tendencia se espera que continue, de forma que las tasas interanuales
continuarian elevandose gradualmente durante los proximos meses. Esta evolucion se
explicaria —al igual que en el conjunto del area euro— por los efectos base de las caidas
previas de los precios energéticos, asi como también por una cierta recuperacion de los
componentes mas estables de la inflacion (IPSEBENE), derivada del progresivo cierre del
grado de la brecha ciclica prevista.
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Se consolida un escenario de
moderada recuperacion del
mercado de la vivienda

La situacion financiera de los
hogares y las sociedades no
financieras ha continuado
mejorando

En el sector publico, la ratio
de endeudamiento se
mantiene en niveles elevados

El conjunto de la nacién
muestra una creciente
capacidad de financiacion
frente al exterior, si bien la
posicion deudora neta sigue
siendo elevada

En el mercado de la vivienda, parece consolidarse un escenario de moderado aumento de
los precios (del 3,9 % interanual, en el segundo trimestre del afio, segun la ultima informa-
cion del INE) y recuperacion del volumen de actividad, tanto en términos de transacciones
de inmuebles como de inversion, en un contexto en el que existen todavia excedentes de
oferta (si bien, decrecientes) y la demanda se ve impulsada por la recuperacion econémi-
cay por las favorables condiciones financieras.

La situacion financiera de los hogares y las sociedades no financieras espafolas ha con-
tinuado mejorando, en su conjunto, durante los ultimos meses. El aumento de las rentas
recibidas y la disminucién en los volumenes de deuda contraida propiciaron que las ratios
de endeudamiento de ambos sectores prosiguieran su senda descendente, encontrando-
se ya muy proximas (en términos de PIB) a los valores medios de la UEM y notablemente
por debajo de los maximos alcanzados durante la crisis. Al mismo tiempo, las excepcio-
nalmente favorables condiciones financieras actuales se traducen en niveles de carga fi-
nanciera histéricamente reducidos para ambos sectores. Por ultimo, la riqueza total neta
de los hogares también habria mostrado avances interanuales que, segun la ultima infor-
macién disponible, habrian sido del 1% en junio del afio en curso.

En el sector publico, la ratio de deuda sobre PIB se elevé del 99,8 % al 101 %, en los seis
primeros meses del afio en curso, rompiendo la ligera tendencia descendente de la se-
gunda mitad del afio anterior (grafico 1.5). No obstante, la carga financiera en porcentaje
del PIB, favorecida por los reducidos costes de financiacion, viene disminuyendo desde
principios de 2015. A raiz del incumplimiento del objetivo de déficit publico establecido
para 2015 en Espafa, la Comisién Europea reviso la situacion de nuestro pais y decidié no
imponer ninguna multa, al tiempo que se retrasaba el objetivo de consecucion de un déficit
inferior al 3% del PIB en dos afos (hasta 2018).

Por su parte, la favorable evolucion de las balanzas de bienes y servicios y de la de rentas
ha permitido mantener una capacidad de financiacion al exterior, que incluso se habria
elevado en el primer semestre del afio®. Aun asi, la posicién deudora neta de nuestra eco-
nomia frente al exterior (posicion de inversion internacional neta), con informacién hasta el
segundo trimestre del afio en curso, permanece en niveles elevados (del 88,5 % del PIB,
frente al 89,9 %, al cierre de 2015).

3 Enelacumulado de doce meses, con datos todavia provisionales, habria pasado de 22 mm de euros en diciem-
bre de 2015, a 26 mm de euros en julio del afio en curso.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN ESPANA GRAFICO 1.5
A CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA B SALDO PRESUPUESTARIO DE LAS AAPP
Datos acumulados de cuatro trimestres
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FUENTES: IGAE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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A pesar de la buena marcha
de la economia espafiola en el
periodo reciente, persisten
algunos elementos de riesgo a
corto y medio plazo,
vinculados tanto a
condicionantes externos
como internos

En conjunto, la economia espafiola ha venido mostrando en el periodo reciente una notable
fortaleza que ha estado acompafada de avances importantes en el proceso de correccion
de algunos de los desequilibrios originados durante la fase expansiva previa a la crisis y
durante la propia crisis. No obstante, parte de esa evolucién favorable responde a fendme-
nos transitorios, al tiempo que persisten elementos de vulnerabilidad ligados al elevado
nivel de déficit y de endeudamiento publico y las cuantiosas necesidades financieras del
conjunto de la nacion frente al exterior. Por otra parte, al igual que hace seis meses, se
valora que los riesgos de que se produzca una evolucién del PIB mas desfavorable que la
que recoge el escenario central de proyecciones macroecondmicas son mas relevantes que
los que operan en la direccién contraria. Ademas de los elementos externos que ya se han
sefialado al analizar la UEM, la economia espafiola estad expuesta a riesgos de naturaleza
interna, entre los que destacan los asociados a la incertidumbre acerca del curso futuro de
las politicas econémicas y, en particular, acerca de las eventuales medidas presupuestarias
que son necesarias para cumplir con los objetivos de déficit publico hasta 2018 acordados
por el Consejo Europeo en agosto y de las reformas estructurales que se precisan para
aumentar el crecimiento potencial de nuestra economia.
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2.1 Evolucién de los
riesgos bancarios

2.1.1 RIESGO DE CREDITO

El balance consolidado se
mantiene en niveles similares
a los de junio de 2015 por la
evolucion positiva del negocio
en el extranjero...

... que compensa la menor
actividad del negocio en
Espafa y que se mantiene
desde el inicio de la crisis

2 RIESGOS BANCARIOS, RENTABILIDAD Y SOLVENCIA

En este capitulo se examinan los principales riesgos de las entidades de depdsito espafiolas.
La forma de proceder sera mediante la revision, en primer lugar, de la exposicién internacio-
nal, y a continuacién de la exposicion doméstica, en concreto mediante el analisis de la
evolucién de su activo total, del comportamiento del crédito, de los activos dudosos, activos
adjudicados y refinanciados, y de su ratio de morosidad. Posteriormente, se analizara la
rentabilidad del sistema bancario para, finalmente, terminar revisando su capacidad de resis-
tencia frente a los riesgos considerados, a través del examen de la solvencia del conjunto de
entidades de deposito espafnolas. Dicho examen consistird, no solo en mostrar los actuales
niveles de capital que poseen las entidades y su reciente evolucion, sino también en un ana-
lisis prospectivo de su solvencia en un horizonte temporal de tres afios (2016-2018) y bajo
determinados escenarios macroeconomicos.

Exposicién internacional

El activo total consolidado de las entidades de depdsito espafolas, que incluye la activi-
dad en Espafa asi como la actividad realizada en el extranjero a través de filiales y sucur-
sales, alcanzé en junio de 2016 los 3.672 miles de millones (mm) de euros, ligeramente por
encima de junio del afio anterior (aumento del 0,4 % en tasa interanual, véase Anejo 1)".
Este incremento es consecuencia de la evolucidén de la actividad en el exterior, con un
incremento de los activos financieros totales de un 15,5 % en junio de 2016 en comparacion
con el mismo mes del ano anterior. En los negocios en Espafa, sin embargo, los activos
financieros totales se redujeron un 2,2 % en tasa interanual.

El negocio en el extranjero mantiene una evolucion positiva desde el inicio de la crisis
financiera en 2008 (véase grafico 2.1). Esta viene determinada tanto por la mayor activi-
dad como por la evolucion del tipo de cambio.

EXPOSICION INTERNACIONAL. ACTIVOS FINANCIEROS GRAFICO 2.1
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a El total de activos financieros incluye préstamos, valores representativos de deuda, derivados e instrumentos de patrimonio, y sobre esta magnitud se realiza la
distribucion entre negocios en Espafa y en el extranjero.

1 Los activos financieros totales representan mas del 90 % sobre el total balance en junio de 2016.
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EXPOSICION INTERNACIONAL

GRAFICO 2.2

Entidades de depdsito. Junio de 2016
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Reino Unido y EEUU suponen
casi la mitad de la exposicién
internacional de las entidades
de depdsito espafiolas...

...y en Reino Unido se
concentra principalmente en
la financiacién a hogares para
adquisicion de vivienda

El aumento en la exposicion
crediticia en el exterior estuvo
acompafada por una evolucion
dispar de los tipos de cambio
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En particular, cabe destacar la importancia relativa del negocio en Reino Unido y EEUU
(véase grafico 2.2.A), que en junio de 2016 representaba casi la mitad de la exposicidon
internacional total. Las principales variaciones en las exposiciones internacionales, tanto
en términos relativos como absolutos, se localizan en Reino Unido, EEUU, Brasil y Tur-
quia. En particular, el aumento de las exposiciones en Reino Unido y Turquia se debe a la
adquisicion de un banco britanico, y a la toma de control de un banco turco, por parte de
dos entidades de depésito espaiolas.

La exposicidn crediticia a Reino Unido se limita a tres entidades de depdsito espafolas,
y se concentra mayoritariamente en la financiacién a hogares (que supone el 70 % de la
cartera total de préstamos en este pais), y en particular, para la adquisicién de vivienda
(véase grafico 2.2.B). Por el contrario, en EEUU, Europa (sin Reino Unido) y Latinoamé-
rica los préstamos a hogares representan un volumen de crédito similar al de los présta-
mos otorgados a sociedades no financieras (en torno al 35-40 % de la cartera total de
préstamos).

En el grafico 2.3 se puede observar la tasa de variacion de la exposicion procedente de las
carteras de préstamos de los principales paises en los que las entidades espafiolas llevan
a cabo su negocio en el extranjero?, asi como la evolucién del tipo de cambio de las mone-
das distintas del euro en las que estd denominada dicha exposicion. En concreto, la carte-
ra crediticia en Reino Unido aumentd un 9,7 % en tasa interanual a pesar de la apreciacion
del euro frente a la libra esterlina (16,2 %). En EEUU, el incremento de la cartera crediticia
(13%) no se ha visto afectado por la evolucién del tipo de cambio, ya que el euro se ha
depreciado solo un 0,8 % frente al dolar estadounidense. En el caso de Latinoamérica, el
euro se aprecio frente al real brasilefio (3,5 %), asi como frente al peso chileno (8,3 %), con
un aumento en la exposicion crediticia en esos paises [Brasil (14,1 %), y Chile (6,8 %)], mas
que compensando, por tanto, el efecto del tipo de cambio. En México se produjo una lige-
ra caida de la exposicion crediticia (0,4 %) que vino determinada por la apreciacién del
euro frente al peso mexicano, de un 17,7 %. En el caso de Turquia, a pesar de la deprecia-
cion de un 7 % de la lira turca, la exposicion ha crecido sustancialmente por la operacion
corporativa de un banco espanol en aquel pais.

2 Se ha considerado la variacién de la exposicion internacional de aquellas entidades que reportan datos tanto a
junio de 2015 como a junio de 2016 excepto en el caso de Reino Unido que, como se ha mencionado, su incre-
mento se debe principalmente a la adquisicion de un banco britanico por parte de una entidad espafiola.
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EXPOSICION INTERNACIONAL

GRAFICO 2.3

Entidades de depésito. Desglose por paises de residencia de la contraparte
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FUENTE: Banco de Espafia.

a La tasa de variacion de la cartera de préstamos de Turquia entre junio 2015 y 2016 fue del 299 %.

b Variacion de la exposicion de las entidades que reportan datos tanto a junio de 2015 como a junio de 2016 excepto en el caso de Reino Unido, cuyo incremento
se debe principalmente a la adquisicion de un banco britanico por parte de una entidad espafola.

¢ Un valor positivo (negativo) de la tasa de variacion indica una apreciacion (depreciacion) del euro frente a la divisa.

Las entidades espafiolas
mantienen, en porcentaje,
un volumen de exposiciones
soberanas similar a la media
europea...

...con una proporcién de
exposicion doméstica, similar
a la de los bancos europeos
de paises como Alemania,
Francia o ltalia

Los activos dudosos
a nivel consolidado cayeron
un 13,7 % en el Ultimo afo...

En relacion con la financiacion a las AAPP a nivel consolidado total, en el Anejo 1 puede
observarse que ha aumentado su peso en balance, pasando de representar un 14,8 % del
total activo en junio de 2015 a un 15,1 % en junio de este afio, mientras que la financiacion
al sector privado ha reducido su peso en balance 0,8 puntos porcentuales (pp).

En relacion con la financiacion otorgada al sector publico, en concreto con el riesgo sobe-
rano, la publicacién por parte de la ABE de los resultados del ejercicio de estrés de 2016,
con datos referidos a diciembre de 20153, para el sector bancario europeo permiten realizar
un analisis, por pais, de la exposicion soberana a nivel europeo. Los datos, agregados por
paises, muestran que el volumen de exposiciones soberanas de los bancos europeos os-
cila entre el 2,9% y el 20,4 % de sus exposiciones totales (véase grafico 2.4.A)*. Los ban-
cos espanfoles presentan un porcentaje de exposiciones soberanas similar a la media eu-
ropea (13 % en el caso de Espania frente a 11,5 % para el conjunto de bancos europeos).

En cuanto a la distribucion geogréfica de las exposiciones soberanas segun el pais emisor®,
se observa una elevada dispersion en el volumen de exposiciones domésticas entre paises,
que oscila entre el 19,4 % (Finlandia) y el 99,3 % (Polonia) (véase grafico 2.4.B). Espafia pre-
senta una proporcién de exposicion doméstica (56,9 %) respecto al total de exposicion so-
berana mayor que la media de los bancos europeos (47,8 %), pero similar a la de las princi-
pales economias de la UE (57,5 % en Alemania, 55,2 % en Francia, y 58,8 % en ltalia).

Activos dudosos
Los activos dudosos a nivel consolidado prosiguieron con su senda descendente en la

primera parte del afio. En concreto, la tasa de variacién interanual en junio de 2016 fue del
-18,7 %, similar a la observada en diciembre de 2015, lo que supone una reduccién de

3 Los resultados del ejercicio de estrés de la ABE de 2016, para una muestra de los 51 bancos europeos mas gran-
des, estan disponibles en http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-stress-testing/2016/results,
y se analizan en detalle en el Recuadro 2.4.

4 La exposicién al riesgo soberano se ha calculado considerando la posicion neta directa segun la definicién
establecida en la nota metodolégica del ejercicio de estrés de la ABE. La exposicion total corresponde al valor
total de las exposiciones de crédito (en balance y fuera de balance de todas las categorias de exposicién a
efectos del célculo de los activos ponderados por riesgo), también segun la definicién de la ABE.

5 Porcentaje que representa la exposicion soberana doméstica respecto al total de exposicion soberana.
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EXPOSICION AL RIESGO SOBERANO A NIVEL EUROPEO (a) GRAFICO 2.4
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mas de 24 mm de euros de activos dudosos consolidados en el Ultimo afo. Esto hizo
posible una notable disminucién del peso que los activos dudosos suponen en el total del
activo de las entidades espafolas. Asi, dicho peso alcanzé el 4,2% en junio de 2016,
frente al 4,9 % observado en junio de 2015.

La ratio de morosidad de préstamos a nivel consolidado de las entidades de depdsito espa-
fiolas se ha reducido en 0,9 pp hasta situarse en junio de 2016 en el 5%. En el caso de los
préstamos al sector privado, la ratio de morosidad ha pasado del 7,8 % en junio de 2015 al
6,7 % en junio de 2016. Por su parte, las ratios de morosidad de préstamos concedidos en
los dos paises en los que la banca espafiola tiene una mayor exposicion, Reino Unido y
EEUU, se sittan por debajo del 2 %. Unicamente en Portugal, Turquia y EEUU, la ratio de
morosidad ha aumentado, si bien por debajo de 1 pp (en el caso de EEUU, el incremento ha
sido de 0,1 pp), habiéndose reducido en el resto de paises (véase grafico 2.5.A).

Los resultados del ejercicio de estrés de 2016 publicados por la ABE, con datos referidos
a diciembre de 2015, permiten obtener una aproximacion de la ratio de morosidad me-
diante la ratio de exposiciones en situacién de impago® en aquellos paises en los que las
entidades de depdsito espafiolas concentran su actividad en el exterior y, de esta forma,
poder compararla con las de otros paises europeos cuyo sector bancario también mantie-
ne exposiciones en estos paises. El analisis se ha realizado respecto a aquellas exposicio-
nes que los bancos de Espafia, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia y Holanda (paises
con mayor exposicion internacional) mantienen en Reino Unido, EEUU, México, Brasil y
Turquia. En el caso de Espafa, la ratio de exposiciones en situacion de impago se situa,
con caracter general, por debajo de la media de los paises considerados. En el grafico
2.5.B se presentan las ratios de las exposiciones en situacion de impago, junto con el
valor de las exposiciones totales localizadas en los citados paises.

A nivel europeo, se observa a junio de 2016 una elevada dispersién en la ratio de moro-
sidad de la cartera de préstamos (entre el 1% en Suecia y el 47 % en Chipre, véase

6 La ratio de exposiciones en situacion de impago se calcula como cociente entre las exposiciones en situaciéon
de impago y las exposiciones totales, considerando el valor de exposicién como aquel que se utiliza a efectos
del célculo de los activos ponderados por riesgo segun las definiciones de COREP (véase https://www.boe.es/
doue/2014/191/L00001-01861.pdf).
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a Incluye solo alos 51 bancos participantes en el ejercicio de estrés de la ABE de 2016. Cada punto en el gréfico representa los datos del pais sefialado junto

a dicho punto en referencia a su actividad en el pais segun el color de la leyenda.
b La ratio de préstamos dudosos en Chipre y Grecia es del 47,4 % y 46,9 %, respectivamente. La variacion de la ratio en Irlanda es de -6,9 pp.
¢ Datos a junio de 2015 no disponibles para los paises: Eslovenia, Malta y Estonia.
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gréafico 2.5.C)7, asi como una reduccién de la ratio respecto a junio de 2015 en la mayo-
ria de los paises europeos. En Espafa, la ratio de morosidad agregada para las princi-
pales entidades de depdsito espafiolas ha pasado del 7,1 % en junio de 2015 al 6 % un
afo después, 1,1 pp menos, frente al 5,5 % agregada a nivel europeo (que se ha redu-
cido 0,5 pp).

7 Los datos se refieren a una muestra de 198 bancos, y estan disponibles en: http://www.eba.europa.eu/risk-
analysis-and-data/risk-dashboard
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El crédito al sector

privado residente, negocios
en Espafa, sigue cayendo,
si bien a tasas mas
moderadas si se excluye

a las empresas financieras

Dicha moderacién se observa
tanto en familias como en
empresas no financieras...

... Yy, dentro de estas,

de forma mas notable

en el crédito a construccion
y actividades inmobiliarias

La caida del crédito
aumento en las PYMEs

y se redujo en el destinado
a las grandes empresas,...

Exposicién doméstica

El crédito al sector privado residente en los negocios en Espafa, analizado a través de los
balances individuales de las entidades, muestra en junio de 2016 un descenso del 4,7 %
en tasa interanual. Esta caida es algo mayor a la observada en junio de 2015, cuando la
tasa de variacion interanual era del —-4,5 % (véase grafico 2.6.A). No obstante, la razén de
esta peor evolucion es el comportamiento del crédito a las empresas financieras (fondos
de inversién, empresas de seguros, fondos de pensiones, y resto de entidades financieras
que no son instituciones financieras monetarias), que mostré un fuerte descenso entre
junio de 2015 y junio de 2016. Considerando exclusivamente los sectores de hogares y
sociedades no financieras, el crédito descendioé en junio de 2016 un 3,1 %, tasa sensible-
mente mas moderada que la observada en junio de 2015 (-5,3 %). El grafico 2.6.B muestra
la dispersion de las entidades en cuanto a la variacion del crédito a hogares y sociedades
no financieras. Puede observarse como se ha mantenido la dispersion entre junio de 2015
y junio de 2016, trasladandose la distribucion en su conjunto hacia la derecha (menores
tasas de descenso del crédito). Los datos mensuales mas recientes, correspondientes al
mes de julio de 2016, muestran una continuacion de la tendencia observada, reduciéndose
la caida interanual del crédito hasta el 4,6 % interanual.

Como se ha comentado, el grafico 2.6.A muestra las tasas de variacion del crédito por sec-
tores institucionales y por ramas de actividad. Puede observarse un menor descenso desde
mediados de 2014 para todos los sectores y ramas. El crédito a empresas no financieras
cayo un 3,6 % en términos interanuales en junio de 2016, frente a un descenso del 5,7 %
observado el afio anterior. Por su parte, el crédito a hogares también moderé su descen-
S0, con una tasa de caida del 2,7 % en junio de 2016 frente al —4,9 % de variacién en
junio de 2015.

Por ramas de actividad (véase grafico 2.6.A), el crédito a construccion y actividades inmo-
biliarias moderd de forma muy significativa el descenso en el Ultimo afio. En junio de 2016,
la caida fue del 9,7 %, frente al 14,9 % observado en el mismo mes del afo anterior. El
decrecimiento del crédito destinado a empresas dedicadas a otros fines distintos de la
construccion y las actividades inmobiliarias se mantuvo en tasas mucho mas moderadas
(-0,5% en junio de 2016, practicamente sin cambios en el Ultimo afio). No obstante, se
observaron comportamientos diferenciados por sectores (véase grafico 2.6.C), con un cre-
cimiento resefiable en los de agricultura, ganaderia, pesca y silvicultura (aumento del 6,1 %
en el crédito en el ultimo afo), o descensos moderados en servicios distintos de activida-
des inmobiliarias (-1,5 %).

Por tamafo de empresa, dentro del crédito a actividades no financieras, el destinado a las
PYMEs se redujo en junio de 2016 un 4,2 % en tasa interanual, lo que supone una acele-
racion de la caida en el ultimo afio (-0,2 % en junio de 2015). Por su parte, el crédito a
grandes empresas moderd notablemente su caida. En junio de 2015 dicha tasa de caida
interanual era del 13,1 %, mientras un afio mas tarde el descenso es de un 3,6 %. Por todo
ello, el peso del crédito a las PYMEs sobre el total del crédito a empresas no financieras
se redujo ligeramente desde el 52,5 % en junio de 2015 hasta el 52,1 % un afio mas tarde.
Por ultimo, el crédito a empresarios individuales, que aumenté su peso en el total del cré-
dito a empresas no financieras (del 8,1 % al 8,4 %), crecid a una tasa interanual del 0,9 %
(frente al descenso del 0,9 % observado en junio de 2015). En cualquier caso, la elevada
variabilidad observada en estas series dificulta una valoracion precisa de la evolucién del
crédito por tamafio de empresa.
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.6
Negocios en Espana, DI. Entidades de depdsito

A TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE POR SECTORES DE ACTIVIDAD
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Esta serie incluye titulizaciones.

b El grafico muestra la funcion de densidad (o la distribucion de frecuencias) de la tasa de variacion interanual del crédito para las entidades de depdsito. Dicha
funcién de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de la funcion de densidad, proporcionando una
representacion grafica continua y suavizada de dicha funcion.

... mientras en el caso

de las familias la mejora

fue generalizada por finalidad
del crédito

Tanto el porcentaje de crédito
hipotecario cuyo LTV es mas
alto como el LTV medio se
han mantenido relativamente
estables en los ultimos afios

BANCO DE ESPANA 33

Por otro lado, el descenso del crédito a familias se ralentizé debido a la moderacién en la
caida del crédito concedido para la adquisicion de vivienda. En concreto la reduccion fue
del 3,5 % en términos interanuales en junio de 2016, frente al -5,3 % del afo anterior. Por
su parte, en el crédito destinado a otros fines (crédito al consumo, basicamente) se regis-
traron tasas de variacion positivas del 2,1 %. En lineas generales, es la primera vez que se
observan tasas positivas de variacion desde el comienzo de la crisis. Este aumento del
crédito al consumo coincide con la buena marcha de este componente del PIB y con el
interés de los bancos de financiar a un tipo de crédito con una rentabilidad mayor.

Respecto al crédito a hogares para adquisicion de vivienda, resulta interesante analizar la
evolucion en los Ultimos afos de la ratio préstamo-valor (LTV por sus siglas en inglés), es
decir, la relacion entre el saldo de crédito vivo y el valor de tasacion de la propiedad inmo-
biliaria que sirve de garantia. En los ultimos cinco afios, el porcentaje de crédito hipotecario
cuyo LTV se encuentra por encima del 80 %, es decir, la proporcion de crédito con mayor
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y CREDITO HIPOTECARIO GRAFICO 2.7
Negocios en Espana, DI. Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafa.

a

Para calcular los valores de LTV se han utilizado datos procedentes de los estados publicos que recogen informacién relativa a la financiacion de actividades
de construccién y promocién inmobiliaria establecidos a partir de la Circular 5/2011 del Banco de Espafia. En dicho reporte, las entidades informan también
de los créditos con garantia hipotecaria para adquisicion de vivienda por tramos segun el porcentaje que supone el riesgo total sobre el importe de la Ultima
tasacion. De esta manera, para calcular el LTV medio se considera un porcentaje del 20% para los importes que quedan clasificados en el tramo con un LTV
igual o inferior al 40%, un porcentaje del 50% para los importes dentro del tramo con un LTV superior al 40% e igual o inferior al 60%, un porcentaje del 70%
para los importes con un LTV superior al 60% e igual o inferior al 80%, un porcentaje del 90% para los importes con un LTV superior al 80% e igual o inferior
al 100%, y un porcentaje del 100% para los importes con un LTV superior al 100%.

El gréfico muestra la funcién de densidad (o la distribucion de frecuencias) del crédito hipotecario a hogares para adquisicion de vivenda en funcién de su LTV.
Dicha funcién de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de la funcién de densidad, proporcionando
una representacion gréfica continua y suavizada de dicha funcion.

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

Se consideran nuevas operaciones de un periodo todos los créditos formalizados por primera vez con la clientela, y todos los contratos existentes en periodos anteriores
cuyo importe, tipo de interés, plazo u otras condiciones financieras sustanciales para los tipos de interés se hubiesen renegociado en el mes con la clientela.

riesgo vigente, se ha mantenido relativamente constante, en el entorno del 15% (véase
grafico 2.7.A). Asimismo, el LTV medio® con datos a junio de 2016 se sita en el 57,1 %, y
en los ultimos cinco afios y medio se ha mantenido estable entre el 57 % y el 58 %. El des-
censo de los precios inmobiliarios (grafico 2.12.B) entre 2011 y 2014 vino acompafiado de
una reduccién del crédito hipotecario (numerador del LTV) lo que ha mantenido estables los
LTV (grafico 2.7.A). Adicionalmente, si se analiza la distribucién del crédito hipotecario a
hogares para adquisicién de vivienda por entidades en funcion de su LTV medio, se obser-
va que apenas ha variado entre diciembre de 2011 y diciembre de 2015, y el grueso del LTV
medio se situa en ambas fechas entre el 45% y el 70 % (grafico 2.7.B).

8 Véase la nota a pie a del grafico 2.7.A para el célculo del LTV medio.
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Las tasas de aceptacion de
los créditos con empresas no
financieras se han mantenido
estables en el ultimo afio...

...y los tipos de interés
continuaron su senda a la baja
de los ultimos afnos

Los activos dudosos
volvieron a reducirse
durante el ultimo afio...

... con diferente intensidad
pero de forma generalizada
por sector institucional, por
rama de actividad...

... y también de forma
generalizada entre entidades

En el caso de las PYMEs,
los dudosos se redujeron
mas que en el resto de
empresas,...

La tasa de aceptacion de los préstamos a empresas no financieras que comienzan una
nueva relacion con un banco se ha mantenido estable desde mediados del afio pasado.
Tras este comportamiento se encuentra un mayor aumento en el nimero de solicitudes
que en el de concesiones, aunque ambas cifras mantienen un crecimiento interanual es-
table. Ademas, dicha tasa presenta unos niveles similares si se distingue por actividad de
la empresa (constructoras y promotoras y resto de empresas).

Por su parte, los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito concedidas por
las entidades de depdsito espafiolas continuaron en el ultimo afio con el moderado des-
censo que se comenzé a observar durante 2014, reflejo de una mejora relativa en las
condiciones de acceso al crédito por parte de los hogares y sociedades no financieras
(véase grafico 2.7.D). La diferencia entre los tipos de interés aplicados a las nuevas operacio-
nes con empresas no financieras en funcién de su importe ha continuado reduciéndose,
debido al mayor descenso observado en los tipos aplicados a los créditos de menor tamano.

Activos problematicos

Respecto a la materializacidn del riesgo de crédito, hay que sefalar que los activos dudo-
sos continuaron su descenso entre junio de 2015 y junio de 2016. En concreto, la tasa de
variacion interanual de dichos activos fue del -18,2 %. Esta tasa de caida es algo inferior a
la observada un afo antes (-19,8 %) y, mas notablemente, a otras observadas en meses
recientes (-22,3 % en diciembre de 2015 o -22,5% en marzo de 2016). En cualquier
caso, tal y como muestra el grafico 2.8.A, la caida en los activos dudosos ha sido muy
pronunciada en los Ultimos afios, descendiendo el volumen total de dichos activos en
mas de 73 mm de euros desde diciembre de 2013 hasta junio de 2016, lo que supone un
descenso acumulado de mas del 38 %.

Por sector institucional y rama de actividad (véase grafico 2.8.B), se observa que tanto en fa-
milias como en sociedades no financieras se han reducido, con diferente intensidad, los acti-
vos dudosos en el ultimo afio. En el caso de los hogares, destaca la desaceleracion de los
dudosos en el crédito destinado a consumo, que cayeron en junio de 2016 un 12,3 % en tasa
interanual, frente a la caida del 18,2 % observada el afo anterior. Por el contrario, los activos
dudosos del crédito destinado a actividades distintas de las inmobiliarias y de construccion
(resto de actividades empresariales) aceleraron su tasa de caida en el Ultimo afio, pasando de
caer un 11,7 % en junio de 2015 en tasa interanual a descender un 18,2 % en junio de 2016.

El grafico 2.8.C muestra la distribucion en la tasa de variacién de los dudosos por entida-
des. Puede observarse que el descenso de los activos dudosos es un hecho generalizado
entre las entidades. Ademas, en el Ultimo afio se ha producido una mayor concentracion
de las entidades en tasas de variacién similares, lo que indica un comportamiento mas
homogéneo, frente a lo observado el afio anterior. Cabe destacar que del total de activos
dudosos un 45 % correspondi6 en junio de 2016 a créditos otorgados a PYMEs, mientras
un 26 % del total correspondié al resto de empresas no financieras; por su parte, el peso
de los dudosos del crédito a hogares para adquisicion de vivienda y para otras finalidades
sobre el total fue del 20% y del 7 % respectivamente; y por ultimo, un 2 % fue debido a
créditos dudosos a empresas financieras (véase grafico 2.8.D).

La reduccion de los activos dudosos se observé en todos los tramos por tamario de empre-
sas (véase grafico 2.9.A), si bien con mayor intensidad en el caso de las PYMEs. Estas vie-
ron reducidos sus activos dudosos en un 22,7 % en tasa interanual, habiéndose acelerado
la caida en el ultimo afo desde el 14,8 % observado en junio de 2015. En el caso de las
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ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.8
Negocios en Espaiia, DI. Entidades de depésito
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FUENTE: Banco de Espafa.

a En diciembre de 2012 y en febrero de 2013 se produjeron los traspasos a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 1y Grupo 2, lo que afecta a las diferentes
tasas de variacion que incluyen dichos periodos.

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

grandes empresas y de los empresarios individuales las tasas de caida de dudosos se redu-
jeron en el ultimo afo.

.. especialmente en los Por sectores de actividad, dentro de las PYMEs, las actividades inmobiliarias y de construc-
sectores de construccion cién mostraron la mayor caida en los niveles de crédito dudoso en junio de 2016 (26,7 %).
y actividades inmobiliarias En el resto de sectores considerados en su conjunto se observé una reduccién mas mo-
derada de los activos dudosos, del 16,7 % en términos interanuales (véase grafico 2.9.B).
Esta evolucién sectorial ha hecho que la distribucién de los activos dudosos dentro de las
PYMEs haya cambiado en el ultimo afio, habiéndose reducido el peso que suponen los
créditos a construccion y actividades inmobiliarias (véase grafico 2.9.C). No obstante, el
peso de los dudosos de este sector sigue siendo mayor en el caso de las PYMEs que en

el caso del resto de empresas no financieras (véase grafico 2.9.D).

En el primer semestre Los nuevos activos calificados como dudosos dentro del sector privado residente (em-
de 2016 se observan presas no financieras y hogares) en el segundo trimestre de 2016 descendieron un

menores entradas... 36,1 % en comparacién con los calificados como dudosos en el mismo trimestre del afio
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DUDOSOS DE EMPRESAS NO FINANCIERAS, POR TAMANO DE EMPRESA GRAFICO 2.9
Negocios en Espana, DI. Entidades de depésito
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FUENTE: Banco de Espana.

...en dudosos, y también
un menor volumen de
recuperaciones con
respecto al afio anterior

La ratio de dudosos del
crédito al sector privado
residente en Espafa continud
descendiendo durante

el ultimo afio...

PYMES, POR RAMAS DE ACTIVIDAD
Junio de 2016

48%
52%

57%

m CONSTRUCCION Y ACTIVIDADES INMOBILIARIAS = RESTO DE SECTORES

anterior (véase grafico 2.10.A). El descenso en las entradas de activos dudosos de las
empresas no financieras se observo tanto en las de menor tamafio (PYMEs, -33,9 % en
el segundo trimestre en términos interanuales) como en las grandes (42,7 %, véase
gréafico 2.10.B).

Los graficos 2.10.C y D permiten comparar la evolucién de los activos dudosos y sus
entradas y salidas en el primer semestre de 2015 y 2016 respectivamente. La reduccion
en valor absoluto de los activos dudosos ha sido menor en el primer semestre de 2016, a
pesar de que las entradas en dudosos fueron menores. En concreto, el peso de las nuevas
entradas en dudosos sobre los ya existentes fue del 11,8 % en el primer semestre de
2016, frente al 13,4 % en el mismo periodo de 2015. Por su parte, las salidas a fallidos
mostraron volumenes algo menores en el primer semestre de 2016 (8,1 %) que en 2015
(8,4 %). Por ultimo, las recuperaciones de dudosos fueron inferiores en 2016 (12,7 %) que
en 2015 (18,6 %).

En términos relativos, la ratio de dudosos del crédito al sector privado residente en Espa-
fla continud descendiendo durante el Ultimo afio (véase grafico 2.11.A), debido a que el
descenso en los activos dudosos (numerador) fue mas pronunciado que en el crédito
total (denominador). Asi, la ratio se situé en el 9,7 % en junio de 2016, 1,6 pp menos que
un afo antes. En cuanto a la variacion anual de la ratio de dudosos (véase grafico 2.11.B),
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ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.10
Negocios en Espana, DI. Entidades de depésito

A ENTRADA DE ACTIVOS DUDOSOS (a)
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a Para cada mes se representan los importes acumulados en los 12 meses anteriores (media movil de 12 meses).
b Junto a las barras aparece el porcentaje que cada partida representa respecto al total de dudosos al principio del periodo. Las recuperaciones de dudosos
incluyen tanto el crédito dudoso que vuelve a normal como adjudicados.

...y lo hizo de forma
generalizada por sectores
institucionales, por finalidad
del crédito y por tamano de
empresa
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se observa cémo, desde que las caidas comenzaron en 2015, no ha habido un solo mes
de crecimiento de la ratio de dudosos. No obstante, si se observa en la primera mitad de
2016 una desaceleracion en la caida de dicha ratio.

Por sectores institucionales y ramas de actividad, tanto familias como empresas no finan-
cieras vieron reducidas sus respectivas ratios de dudosos (véase grafico 2.11.C). En el
caso de las familias, la ratio se redujo 0,7 pp entre junio de 2015 y junio de 2016, hasta
situarse en el 5,2 % en esta Ultima fecha. Esta reduccién tuvo lugar en la ratio de dudosos
tanto del crédito para adquisicion de vivienda (-0,5 pp hasta el 4,5 %) como de aquel para
otras finalidades (-1,3 pp hasta el 8,7 %). Por su parte, las empresas no financieras tam-
bién mostraron una reduccién de la ratio, en este caso de 3,2 pp, hasta el 15,7 %. Dentro
de estas empresas, el mayor descenso se produjo en los sectores de construccion y acti-
vidades inmobiliarias considerados en su conjunto, que alcanzaron una ratio del 27,6 %
tras descender 4,1 pp en el Ultimo ano. La ratio del resto de sectores se redujo en 2,3 pp
hasta el 10,4 %. Por tamafio de empresa, fueron las PYMEs las que mostraron una reduc-
cién en la ratio de dudosos mas notable, si bien partian de una ratio sustancialmente
mayor al resto de empresas (-3,5 pp hasta el 20,5%). Las empresas de mayor tamafo
vieron reducida su ratio de dudosos hasta el 11,5% en junio de 2016 y los empresarios
individuales lo hicieron hasta el 10,4 %, tras caer su ratio 1 pp en el Ultimo afio (véase
grafico 2.11.D). El descenso en la ratio de dudosos se produjo de forma generalizada entre
entidades, como muestra el grafico 2.11.E.
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RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.11
Negocios en Espaia, DI. Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

a En diciembre de 2012 y en febrero de 2013 se produjeron los traspasos a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 1y Grupo 2, lo que afecta a las diferentes
tasas de variacion que incluyen dichos periodos.

b El grafico muestra la funcién de densidad (o la distribucién de frecuencias) de la ratio de dudosos para las entidades de depdsito espafiolas. Dicha funcion de
densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de la funcién de densidad, proporcionando una representacion
gréfica continua y suavizada de dicha funcion.

En relacion con el riesgo de crédito, el Recuadro 2.1 recoge las principales caracteris-
ticas de la Circular 4/2016 del Banco de Espana en la que se desarrolla el marco gene-
ral de la gestidn del riesgo de crédito y ciertos aspectos relacionados con su contabili-
dad, incluyendo la clasificacién de las operaciones crediticias y la estimacion de sus
coberturas.
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NUEVO ANEJO IX DE LA CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA 4/2004 SOBRE «ANALISIS Y COBERTURA DEL RIESGO

DE CREDITO»

RECUADRO 2.1

El régimen contable de las entidades de crédito espanolas se re-
gula en la Circular 4/2004 del Banco de Espafa, sobre normas de
informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados
financieros. El anejo IX de dicha circular sobre «Andlisis y cobertu-
ra del riesgo de crédito» establece un marco general de gestiéon
del riesgo de crédito en aquellos aspectos relacionados con la
contabilidad y unos criterios de clasificacion contable y estima-
cioén de coberturas por riesgo de crédito.

La modificacion del anejo IX introducida por la Circular 4/2016 del
Banco de Espafia, de 27 de abiril, y que entré en vigor el 1 de octubre
de 2016, tiene como objetivo su actualizacion para recoger los Ulti-
mos desarrollos en la regulaciéon bancaria y las mejores practicas
identificadas en la gestién y contabilizacion del riesgo de crédito.

La actualizacion del anejo IX se enmarca en el proceso de mejora
y adaptacién de la Circular 4/2004 para favorecer una aplicaciéon
homogénea del marco contable conformado por las Normas Inter-
nacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por la UE.

Estas mejoras, que refuerzan la gestion del riesgo de crédito, la
correcta clasificacion de las operaciones, el adecuado tratamien-
to de las garantias a efectos contables y la solidez de las estima-
ciones de las provisiones por riesgo de crédito, permaneceran
vigentes cuando se adopte la NIIF 9 en la UE, sin perjuicio de la
futura modificacién de la Circular 4/2004 para reemplazar el ac-
tual modelo contable de «pérdida incurrida» por otro de «pérdida
esperada».

Es mas, los distintos elementos relacionados con la contabilidad
del riesgo de crédito que han sido objeto de actualizaciéon y mayor
desarrollo constituyen piezas fundamentales para poder avanzar
hacia modelos contables robustos. El establecimiento de requisi-
tos minimos que deben cumplir las metodologias contables de las
entidades de crédito estaba previsto en la Circular 4/2004, aunque
pendiente de desarrollo. En particular, el nuevo anejo IX establece
requisitos para orientar el desarrollo tanto de las metodologias pro-
pias para estimaciones individualizadas de las provisiones especi-
ficas como de las metodologias internas para las estimaciones
colectivas de las provisiones especificas y genéricas.

A continuacion se destacan cinco de los elementos mas relevantes:

1. Criterios para la clasificacion contable de las operaciones: la
distincion entre riesgos normales y dudosos se alinea plena-
mente con las definiciones de «performing» y «non-performing»
de FINREP. También se refuerza la convergencia del trata-
miento contable de las refinanciaciones hacia los referidos
estandares europeos de reporting establecidos por la ABE.
Las operaciones que aun siendo normales presenten debili-
dades deben clasificarse en la nueva categoria de riesgo
«normal en vigilancia especial», atendiendo a los indicios y
criterios especificados en el anejo IX. Esta nueva categoria
incluye, entre otras, las operaciones refinanciadas en periodo
de prueba. Las entidades deben mantener en todo momento

la coherencia entre la clasificacion contable de las operacio-
nes y su nivel de cobertura por riesgo de crédito.

Gobernanza y controles internos: se requiere de una involucra-
cion intensa del Consejo de Administracion de las entidades de
crédito no solo en la aprobacioén de las politicas contables sino
también en el seguimiento periédico de su aplicacién, de
acuerdo con los principios y requisitos establecidos en el anejo
IX. Ademas, se requiere de la involucraciéon del Consejo en la
aprobacioén de los procedimientos de comunicacion al Banco
de Espana de la informacion relevante sobre la validacion inter-
na, inicial y periédica, de las metodologias contables internas.

Se refuerza, asimismo, la funcién de control interno, en particu-
lar, en relacién con los sistemas de informacion y bases de
datos, cuya calidad y coherencia son fundamentales para el
desarrollo de metodologias para las estimaciones de cobertu-
ras y para la toma de decisiones en los distintos niveles de
gestion, incluyendo el Consejo.

Eficacia y simplicidad en el desarrollo de metodologias conta-
bles: deben evitarse complejidades que no impliquen mejoras
evidentes en la calidad y congruencia de los resultados obte-
nidos. Las metodologias contables no pueden constituir «ca-
jas negras», sino ser entendibles y ofrecer resultados com-
prensibles, adecuados a la realidad. Para ello, las entidades
deben establecer procedimientos de contraste periddico que
evallen la precision de sus estimaciones de coberturas me-
diante su comparacion con las pérdidas reales observadas.
Sobre la base de estas pruebas retrospectivas periddicas
(backtesting) las metodologias contables deben refinarse con-
tinuamente para reforzar su eficacia. Como soporte adicional,
se exigen analisis periddicos de sensibilidad y ejercicios de
comparacion y referencia (benchmarking).

Politicas de valoracién de garantias: las entidades deben va-
lorar la eficacia de las garantias a efectos de su consideracion
en la estimacion de coberturas teniendo en cuenta su expe-
riencia en la realizacion de las mismas. Para ello, es funda-
mental que las entidades cuenten con bases de datos con
toda la informacién relevante sobre las garantias de sus ope-
raciones, y que dichas bases de datos sean revisadas regular-
mente por la auditoria interna. El anejo IX establece requisitos
relativos a los procedimientos y a las frecuencias minimas
para la actualizacion de la valoracion de las garantias, a efec-
tos de su consideracion contable como eficaces mitigantes
del riesgo de crédito. Dichos requisitos se endurecen a medi-
da que empeora la clasificacion contable del riesgo.

Principio de proporcionalidad: para aquellas entidades que no
hayan desarrollado metodologias internas para las estimaciones
colectivas de coberturas, el anejo IX ofrece soluciones alternati-
vas (porcentajes de coberturas y porcentajes de descuento sobre
el valor de referencia de las garantias), calculadas sobre la base
de la informacion sectorial y la experiencia del Banco de Espana.
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ACTIVOS ADJUDICADOS Y MERCADO DE VIVIENDA GRAFICO 2.12
A EVOLUCION DE LOS ACTIVOS ADJUDICADOS ENTRE DICIEMBRE DE 2011 Y DICIEMBRE DE 2015 (a)
mm de euros
LT e S T I PR
39,3 %
120 frmemmmmeef -2 e S R T e R s T S AESTRREEERS SRR
|
100 5% l """"""" B % 189% 5%
ol e | M| Mmoo - | _ NN BN
29.4% 94% 88% 12,1 % 13,7 %
60 |- QM- e R
R s S L S e A I T Be (o RSEERERRES [EERSS R
I e A e B I T s S O T e
0 L
Adjudicados| Entradas Ventas Traspasos Adjudicados| Entradas Ventas Traspasos Adjudicados| Entradas Ventas  Adjudicados| Entradas Ventas  Adjudicados
diciembre |adjudicados adjudicados Sareb diciembre |adjudicados adjudicados Sareb diciembre |adjudicados adjudicados diciembre |adjudicados adjudicados diciembre
2011 2012 2012 Grupo 1 (b) 2012 2013 2013 Grupo 2 (c) 2013 2014 2014 2014 2015 2015 2015

B TASA DE VARIACION INTERANUAL DE LOS PRECIOS DE VIVIENDA LIBRE

Y SUELO

%

C TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL NUMERO DE TRANSACCIONES
INMOBILIARIAS DE VIVIENDA LIBRE Y SUELO

60

40

20

dic-08 sep-09 jun-10 mar-11 dic-11 sep-12 jun-13 mar-14 dic-14 sep-15 jun-16

dic-08 sep-09 jun-10 mar-11 dic-11 sep-12 jun-13 mar-14 dic-14 sep-15 jun-16

e \/|VIENDA LIBRE m—— SUELO

FUENTES: Banco de Espafna y Ministerio de Fomento.

a Junto a las barras aparece el porcentaje que cada partida representa respecto al total de adjudicados al comienzo del afno.
b Las entidades del Grupo 1 eran Banco Financiero y de Ahorros, NCG Banco, Catalunya Banc (actualmente integrada en el BBVA) y Banco de Valencia (actualmente

integrado en La Caixa).

¢ Las entidades del Grupo 2 eran BMN, Liberbank, Caja3 (actualmente integrada en Ibercaja) y CEISS (actualmente integrado en Unicaja).

Los activos adjudicados
disminuyeron un 1,4 % en el
ultimo ano

Si bien la reduccion

de adjudicados entre 2011
y 2013 se debié a los
traspasos a la Sareb...
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Los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas procedentes de los negocios en
Espafa que poseen las entidades en sus balances descendieron un 1,4 % en el ultimo
afno, hasta situarse alrededor de los 81 mm de euros. Esta cifra de activos adjudicados se
ha venido reduciendo, si bien de forma muy moderada, en los Ultimos afios. Un 39 % del
total de activos adjudicados es suelo, un 25 % son edificios terminados y un 22 % son
activos adjudicados procedentes de adquisiciones de vivienda. Finalmente, los edificios
en construccién suponen, en junio de 2016, un 5% del total.

En el grafico 2.12.A se muestra la evolucién en los ultimos afios del valor contable bruto
de los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas provenientes de los negocios
en Espafa contabilizados en los balances de las entidades de depdsito espafiolas. Su
valor se ha situado entre los 85 y los 81,5 mm de euros entre diciembre de 2011 y diciem-
bre de 2015, respectivamente. No obstante, un analisis mas detallado de su evolucién nos
muestra un comportamiento diferencial a lo largo de los afios.

Entre diciembre de 2011 y diciembre de 2013, los activos adjudicados se redujeron en 7 mm
de euros. Esta reduccion se debio principalmente a los activos adjudicados que se traspa-
saron a la Sareb. En total, el importe bruto transferido alcanzé los 32 mm de euros, con lo
que sin esos traspasos, los activos adjudicados en los balances de las entidades habrian
aumentado considerablemente en los afios mas complicados de la crisis.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2016



...el descenso

de adjudicados en 2015

se debe a una evoluciéon mas
positiva de las ventas

En conjunto, los activos
improductivos se han reducido
en el ultimo afo un 12 %, si
bien aun representan un
porcentaje significativo del
activo

El crédito refinanciado o
reestructurado volvié a
descender en el Ultimo afo

A lo largo del afio 2014, los activos adjudicados aumentaron mas de 5 mm de euros, dado
que los nuevos adjudicados que entraron en el balance de las entidades fueron superiores a
las ventas por parte de las mismas. Sin embargo, en el afio 2015, esta tendencia se ha rever-
tido por primera vez en los Ultimos afios. Las ventas de activos adjudicados han superado los
11 mm de euros (lo que representa un 13,7 % del stock de adjudicados a comienzos de
2015), mientras que las entradas de nuevos adjudicados en los balances fue inferior a los
10 mm de euros. En conjunto, los activos adjudicados se redujeron casi 2 mm de euros
(un 2,1 %) a lo largo del afio 2015.

La recuperacion paulatina del mercado inmobiliario (véanse graficos 2.12.B y C) deberia
permitir a los bancos ir reduciendo progresivamente el importe de los activos adjudicados
en los proximos afios, disminuyendo asi el lastre que suponen estos activos improducti-
vos en su balance y contribuyendo, por tanto, a mejorar su rentabilidad. Un mayor detalle
de la evolucion de las ventas de activos adjudicados en los ultimos tres afios puede verse
en el Recuadro 2.2.

Si se agregan los activos dudosos y los adjudicados en pago de deudas se obtiene un
importe de alrededor de 199 mm de euros en junio de 2016 de activos improductivos
mantenidos en balance que no generan ingresos en la cuenta de resultados. En el ultimo
ano, este importe de activos improductivos se ha reducido en un 12 %, si bien aun repre-
senta un porcentaje significativo del activo total de los bancos en su negocio en Espafa y
constituye un elemento de presién negativo sobre la cuenta de resultados y la rentabilidad
de las entidades.

El crédito total al sector privado residente refinanciado o reestructurado se situé en 143,9
mm de euros en junio de 2016, tras descender un 12,1 % en términos interanuales. Esta
cifra muestra también una continuacion de la tendencia observada en los ultimos trimes-
tres, si bien la caida interanual es algo mas moderada que en los Ultimos trimestres (véase
grafico 2.13.A).

Del total de créditos refinanciados y reestructurados, un 48 % se encuentran en situa-
cién de dudoso en junio de 2016, habiéndose reducido dicho porcentaje en 1,2 pp en el
ultimo afo. Del mismo modo, el peso de los créditos refinanciados y reestructurados

REFINANCIACIONES Y REESTRUCTURACIONES GRAFICO 2.13
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calificados como subestandar se ha reducido en el ultimo afo, pasando de representar
un 17,7 % en junio de 2015 a suponer un 15,4 % un aflo mas tarde. Como consecuencia,
los créditos refinanciados y reestructurados que se encuentran en situacién normal han
aumentado su peso en el Ultimo afo en 3,4 pp, hasta el 36,6 % del total en junio de 2016
(véase grafico 2.13.B).

En resumen, la manifestacion ex post del riesgo de crédito, medida a través de diversas
variables (dudosos, adjudicados, refinanciados, en saldos y flujos) ha continuado desde la
publicacion del ultimo IEF con una tendencia a la mejoria, reflejo, fundamentalmente, de
la estabilizacién y mejora de la actividad econémica y empresarial, a la que contribuye el
entorno de bajos tipos de interés. Adicionalmente a la reduccién en el volumen de créditos
dudosos, una mejora en la evolucion del crédito es otro elemento relevante para poder
proseguir con los descensos continuados en las ratios de morosidad.

VENTAS DE ACTIVOS ADJUDICADOS DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL (2012 - 2015) RECUADRO 2.2

Este recuadro analiza la intensidad de la comercializacién de los Los datos utilizados en este recuadro proceden del inventario de
activos inmobiliarios adjudicados durante el periodo 2012-2015 activos inmobiliarios adjudicados (stock de adjudicados) en Espa-

por parte de las entidades de depdsito espafiolas. na en 2014 y 2015 y las ventas anuales de adjudicados durante el
Grafico A Gréfico B
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a Las barras en color azul referenciadas al eje izquierdo muestran el valor contable bruto del inventario de adjudicados existente en 2014, por tipo de activo,
y los rombos granates, eje derecho, el porcentaje que suponen las ventas producidas durante el afo 2015 sobre el valor contable bruto del inventario de

adjudicados de 2014.
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VENTAS DE ACTIVOS ADJUDICADOS DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL (2012 - 2015) (cont.)

RECUADRO 2.2

periodo 2012-2015 de las entidades integradas en los 14 grupos
sujetos a supervision directa por el Mecanismo Unico de Supervi-
sion (MUS), mas los procedentes de otro conjunto de entidades
menos significativas: 2 cajas de ahorros, 4 bancos y las coopera-
tivas de crédito, esto es, practicamente la totalidad de las entida-
des de depdésito espariolas.

Para facilitar el analisis, se agrupan las ventas e inventarios de
activos inmobiliarios adjudicados por tipo de activo. Los tipos
considerados son: viviendas, locales comerciales y naves indus-
triales, suelo y resto de activos inmobiliarios.

El gréfico A resume los datos para el total de entidades. En el periodo
2012-2015, las ventas de activos inmobiliarios de las entidades de de-
pésito espafiolas alcanzaron un volumen cercano a los 25,5 mm de
euros, representando las ventas de vivienda un 73 % del total (18,6 mm
de euros). Las ventas de locales comerciales ascendieron a 2,5 mm de
euros y las de suelo supusieron unos 2,9 mm de euros. Las ventas
de otros activos inmobiliarios (elementos de promociones, activos no
categorizados, etc.) se situaron en torno a los 1,3 mm de euros.

En el grafico B se observa que la mayor parte del volumen total
de activos adjudicados a diciembre 2014 en el balance de las
entidades corresponde a viviendas (43 % del volumen total de
adjudicados que ascendia a unos 85 mm de euros) y suelo
(40 % del total). Sin embargo, se observa también cémo la pro-
porcién que representan las ventas de 2015 sobre el inventario
de 2014 para viviendas es algo mas del triple que para el suelo.
Esto es, para el tipo de activo viviendas, se ha vendido en 2015
un 20 % de los 37 mm de euros que habia en el inventario de
2014. Por el contrario, en la categoria de suelo, se ha vendido
sélo un 6 % de los 34 mm de euros que existian en balance a
diciembre de 2014.

Considerando la intensidad de ventas de adjudicados en un perio-
do mas amplio, el grafico C muestra cémo, en media, las entida-
des han vendido en el periodo 2012-2015 adjudicados por un va-
lor de aproximadamente el 35 % del valor del inventario en 2015.
Por categorias de activo, se observa que las viviendas presentan
el mayor porcentaje de venta (58 %), mientras que el suelo presen-
ta el menor porcentaje (12 %).

2.1.2 RIESGO SISTEMICO

El nivel del IRS aumenté a
comienzos de afno y a finales
de junio, pero actualmente
se encuentra en niveles
reducidos

En lo que llevamos de 2016, dos episodios han aumentado el nivel del indicador de riesgo
sistémico (IRS, véase grafico 2.14.A). En primer lugar, a comienzos de afio y hasta finales
de febrero, la mayor incertidumbre en los mercados financieros debida, entre otros facto-
res, a la rebaja de las previsiones de crecimiento, la desaceleracién de las economias
emergentes, la baja rentabilidad del negocio bancario, el aumento de los requisitos regu-
latorios y otros elementos idiosincrasicos procedentes de ciertos sistemas bancarios y
entidades, se tradujo en correcciones a la baja en los mercados bursatiles y en un aumen-
to progresivo en el nivel del IRS, el cual se relajo a partir de entonces. El segundo episodio
fue mas abrupto y su causa mas especifica. Como consecuencia del resultado del refe-
réndum de permanencia del Reino Unido en la UE, la ultima semana de junio y las dos
primeras de julio, los valores del IRS subieron rapidamente hasta niveles cercanos a los
alcanzados en el primer episodio de tension financiera de comienzos de afio. No obstante,
a partir de mediados de julio, el IRS se ha reducido, reflejando menores niveles de estrés
en el sistema, al igual que ha ocurrido en otros paises.

A través de un modelo denominado CoVaR es posible cuantificar la contribucién de las
entidades espafiolas al riesgo sistémico del conjunto del drea del euro®. La evolucion
reciente del CoVaR medio de las entidades espafolas se ha mantenido muy lejos de los
niveles de alerta sistémica que alcanzé entre 2008 y 2013 (véase grafico 2.14.B). No obs-
tante, si se observan pequefios aumentos puntuales en el CoVaR relacionados con los
episodios de turbulencias que se han producido a comienzos de 2016 y tras el referén-
dum britanico, que ya han revertido hasta niveles inferiores. Por otro lado, persiste una
fuerte volatilidad en el percentil 5 del CoVaR de las entidades europeas, lo cual muestra
una fuerte heterogeneidad en las contribuciones al riesgo sistémico de distintas entida-
des europeas.

9 Para una explicacién del modelo CoVar, véase IEF de mayo de 2015.
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RIESGO SISTEMICO

GRAFICO 2.14
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FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Para una explicacion detallada de este indicador, véase Recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013.
b A través del modelo denominado CoVaR se calcula el impacto que produciria una situacion de estrés en una entidad sobre el sistema financiero.

2.1.3 RIESGO DE
FINANCIACION

La actividad en los mercados
interbancarios del area del
euro se ha mantenido muy
débil...

... en el contexto de

la politica de provision
de liquidez por parte del
Eurosistema

Desde el ultimo IEF, la actividad en los mercados interbancarios del area del euro se ha
mantenido muy débil. El grafico 2.15.A muestra la evolucion del volumen de contratacién
del Eonia, que continué la tendencia decreciente iniciada en enero de 2015, volviendo a
situarse en el tercer trimestre de 2016 en niveles similares a los minimos que habia alcan-
zado a finales de 2015. En el mercado interbancario espafol la evolucién fue similar, con
volumenes negociados muy reducidos tanto en el segmento garantizado como en el no
garantizado y con un papel muy escaso de este ultimo.

Esta falta de actividad en los mercados interbancarios es, en gran medida, consecuencia
de la politica de provision de liquidez por parte del Eurosistema, articulada mediante diver-
sos programas de compra de activos y operaciones de refinanciacion, entre las que se
encuentra la serie de cuatro operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO I, en sus siglas en inglés) que comenzd a ejecutarse en junio de 2016.
El grafico 2.15.C muestra la evolucion del saldo vivo de las subastas del BCE, tanto para el
conjunto del Eurosistema como para las entidades residentes en Espafia. En él se observa
como las entidades de crédito europeas, y las espafolas en particular, han seguido recu-
rriendo en gran medida a los fondos del Eurosistema, permaneciendo la financiacion obte-
nida via subastas practicamente constante durante el ultimo afio. De hecho, desde finales
de octubre de 2015 hasta finales de octubre de 2016 la apelacién bruta aumenté solamente
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FINANCIACION MAYORISTA (a)
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FUENTES: Bloomberg, Dealogic y Banco de Espafia.

a Ultimo dato: 26 de octubre.
b Se incluyen emisiones de deuda sénior, cédulas hipotecarias y deuda subordinada, tanto la que computa a efectos de capital de nivel 1 como de nivel 2. No
se incluyen emisiones retenidas.

un 3,3 % en el total del Eurosistema y disminuyo un 1,5 % en el caso de Espafa. En conse-
cuencia, el porcentaje de préstamo a entidades espafolas sobre el total del Eurosistema se
ha mantenido inalterado, como muestra el grafico 2.15.B, que recoge la evolucion del vo-
lumen adjudicado en las subastas a entidades residentes en Espafia como porcentaje del
total proporcionado por el Eurosistema. En concreto, la cuota de adjudicacion de fondos a
entidades residentes en Espafia en las subastas se situd en septiembre de 2016 en un
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EXPOSICION INTERNACIONAL.

Entidades de depdsito

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS GRAFICO 2.16
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valor medio del 25,5%. No obstante, esta cuota resulta menos representativa a medida
que avanza el programa de compras del Eurosistema, ya que la importancia relativa de las
operaciones de refinanciacion disminuye. De hecho, la liquidez inyectada por esta ultima
via, algo mas de 500 mm de euros en total, supone aproximadamente la mitad del importe
provisto por el Eurosistema mediante el programa de compras.

Por lo que respecta a la financiacion a mas largo plazo, en los tres primeros trimestres de
2016, las entidades de depdsito espafiolas han emitido casi 8 mm de euros de deuda sé-
nior y mas de 11 mm de euros de cédulas hipotecarias, mientras que la emisién de deuda
subordinada computable a efectos de capital de nivel 1 (AT1) y de capital de nivel 2 (T2) ha
sido mucho mas limitada (véase grafico 2.15.D). La actividad emisora se concentré en el
primer trimestre del afo, y se ha reducido a partir de entonces, mientras que las condicio-
nes de financiacion, como se observa en el grafico 2.15.E, han mejorado a lo largo del afio.

En términos comparados respecto a los tres primeros trimestres del afio anterior, las emisio-
nes de deuda sénior han aumentado ligeramente, mientras que las de cédulas hipotecarias
se han reducido, de forma que el conjunto de ambos tipos de emisiones se ha reducido
respecto al afio 2015.

GRAFICO 2.17

Entidades de depésito. Junio de 2016
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FINANCIACION MINORISTA
Entidades de depésito, DI

GRAFICO 2.18

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

9 3,75
6 3,00
3 2,25
0 1,50
-3 0,75
-6 000 5
-9 L L -0,75
mar-12 mar-13 mar-14 mar-15 mar-16 jun-12 dic-12 jun-13 dic-13 jun-14 dic-14 jun-15 dic-15 jun-16
e DEPOSITOS m—— TOTAL
s TIPO DE INTERES DE LOS SALDOS VIVOS. HOGARES (Escala dcha.) A LA VISTA
mmmm TIPO DE INTERES DE LOS SALDOS VIVOS. SOCIEDADES NO FINANCIERAS (Escala dcha.) A PLAZO
s EURIBOR A 1 ANO (Escala dcha.)
C EVOLUCION RELATIVA DE LA RATIO CREDITO-DEPOSITOS (a) D CONTRIBUCION A LA VARIACION DEL PATRIMONIO NETO
DE LA RENTABILIDAD Y DE LAS SUSCRIPCIONES NETAS
Base 100 = octubre de 2007 %
LT e e e TR L ] SR S e
100 e L 4
LI T o T e : eERES FE 2
80 [ T Mg 0
(T T e e R SRCCORS! SREURES WUTRSRs ERRERSS SRR S -2
LTI e e e e s o -4
50 1 1 1 1 1 _6 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 ago-10 ago-11 ago-12 ago-13 ago-14 ago-15 ago-16

mmmmmm SUSCRIPCIONES NETAS mmmmmm RENTABILIDAD

FUENTES: CNMV y Banco de Espana.

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

Los depdésitos minoristas se
han recuperado ligeramente

en el

mantenimiento de la tendencia
de caidas en los tipos de

ultimo afo, pese al

interés

Los depdsitos del sector privado a nivel consolidado crecieron un 1,9 % en junio de 2016 en
comparacion con el mismo mes de 2015, principalmente por la positiva evolucion del negocio
en el extranjero, donde estos depdsitos crecieron un 10,7 % (véase grafico 2.16). En particu-
lar, cabe destacar la importancia relativa que representa el negocio en Reino Unido y EEUU
(véase grafico 2.17.A), que en junio de 2016 supone mas de una tercera parte de los depdsi-
tos en el extranjero. Por otra parte, en Reino Unido, Europa (sin Reino Unido) y EEUU los
depdsitos minoristas captados por las entidades de depdsito espafiolas proceden principal-
mente de hogares (destaca Reino Unido, pais en el que los depdsitos de hogares suponen el
73,4 % del total de depdsitos), y en menor medida de sociedades no financieras. En Latinoa-
meérica, por el contrario, los depdsitos de hogares y sociedades no financieras representan un
volumen similar sobre el total de depdsitos (entre el 35% y el 40 %, véase grafico 2.17.B).

Durante el ultimo afo ha proseguido la tendencia a la baja en los tipos de interés de los
depositos. Pese a ello, los depdsitos minoristas captados por las entidades espafiolas
(depdsitos de hogares y sociedades no financieras), analizados a través de los datos pro-
cedentes de los estados individuales, correspondientes a los negocios en Espana, crecie-
ron un 2,8 % en tasa interanual en junio de 2016 (véase grafico 2.18.A), lo que supone un
asentamiento de la tendencia al alza en las tasas de variacién iniciada a principios de 2015.
A pesar de la baja rentabilidad de los depdsitos, los también bajos rendimientos de sus
alternativas y la notable volatilidad observada en los mercados bursatiles han posibilitado
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LA BANCA EN LA SOMBRA GRAFICO 2.19
A ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO B COMPARATIVA DE LAS MEDIDAS DE BANCA EN LA SOMBRA
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la mencionada recuperacion. No obstante, también debido a esa baja rentabilidad, son los
depdsitos a la vista los que crecen en el Ultimo afio (15,6 % en junio de 2016), habiéndose
acelerado dicho crecimiento en comparacion con el de un afio antes. Por su parte, los
depdsitos a plazo continuaron descendiendo, si bien moderaron su tasa de caida desde el
17,3 % en junio de 2015 hasta el 14,6 % en junio de 2016 (véase grafico 2.18.B).

El resultado del descenso del crédito y de la recuperacion de los depdsitos de hogares y
sociedades no financieras es, tal y como ha venido sucediendo en los Ultimos afios, un
descenso de la ratio crédito-depdsitos en el ultimo afio, como continuacion de una mar-
cada tendencia a la baja iniciada en 2007 (véase grafico 2.18.C). Un analisis general de
ciertos indicadores del riesgo de liquidez al que se enfrentan las entidades espafolas
puede verse en el Recuadro 2.3.

Por otro lado, el patrimonio de los fondos de inversion se redujo a finales de 2015 y a
principios de 2016, como consecuencia de las rentabilidades negativas que reflejaban el
episodio de inestabilidad en los mercados financieros acaecido en esas fechas. A partir de
marzo, el patrimonio de los fondos de inversién comenzé a crecer, tanto por unas rentabi-
lidades positivas como por el aumento de las suscripciones netas. Esta tendencia se
frustrd por la caida ocurrida en junio, debido a las rentabilidades negativas influidas por el
Brexit. En julio se produjo un destacado repunte, mientras que los ultimos datos disponi-
bles, de agosto, apuntan a que continua el crecimiento de su patrimonio, aunque de forma
ligera (véase grafico 2.18.D). En conjunto, entre agosto de 2015 y agosto de 2016 el patri-
monio neto de los fondos de inversion crecio en casi 7 mm de euros, un 3,2 %.

En relacién con el conjunto de intermediarios financieros que constituyen la banca en la som-
bra (shadow banking en inglés), para aislar y medir su alcance, el FSB se ha basado hasta
ahora en un enfoque por entidades centrado en el sector de las Instituciones Financieras que
definen como «Otros Intermediarios Financieros» (OFls) (ver la comparativa por paises de la
estructura del sistema financiero en el grafico 2.19.A), y ajusta a la baja su valor para excluir
a las entidades que no estan involucradas en intermediacion crediticia o cuyas actividades
no generan riesgos de esta indole. Una vez acotado su ambito, la banca en la sombra se
aproximaria en Espana al 5% del total de los activos de las instituciones financieras. Estas
cifras no son superiores a las de otros paises avanzados (véase grafico 2.19.B). Este tamafio
relativo hace pensar que estas fuentes de financiacion alternativa para la economia espafola
no pueden tener a corto plazo un impacto muy relevante en el mercado de crédito, aunque
puede haber desarrollos incipientes, que sera necesario monitorizar convenientemente.
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INDICADORES REPRESENTATIVOS DEL RIESGO DE LIQUIDEZ SISTEMICA DE LA BANCA ESPANOLA

RECUADRO 2.3

En este recuadro se analizan medidas representativas del riesgo
de liquidez sistémica de la banca espafola, entendido como la
tendencia de las instituciones financieras a minusvalorar, normal-
mente bajo condiciones de mercado favorables, la posibilidad de
no ser capaces de obtener financiacién en los mercados a un pre-
cio razonable. Esto conduce, en ocasiones, a «desequilibrios» de
liquidez que se corrigen de forma desordenada. En estos contex-
tos estresados, no solo se endurece el acceso a la financiacion de
calidad (capital, deuda a largo plazo), sino que también se dificul-
ta la liquidacién de las carteras de valores, lo que puede retroali-
mentar el estrés en los mercados.

Este riesgo consta de dos dimensiones. La primera se refiere al
riesgo de liquidez de financiacion (RLF), esto es, al riesgo de expe-
rimentar dificultades para hacer frente a salidas de caja previstas
(por ejemplo, repago de la deuda) con la emisiéon de nueva finan-
ciacion. Su andlisis se apoya en el estudio de la «liquidez» de los
balances bancarios, tanto desde una perspectiva de pasivo (tipo
de financiacién y coste) como de activo (activos liquidos frente a
iliquidos). La segunda dimensién recoge el riesgo de liquidez de
mercado (RLM), o el riesgo de no poder vender un activo financiero
con rapidez y sin afectar materialmente a su precio, y se analiza a
partir de indicadores como, entre otros, el coste de operar en una
plaza financiera o el volumen negociado por periodo en la misma.

En los Ultimos afios, el RLF de los principales sistemas bancarios
ha tendido a disminuir, ya que las fuentes de financiacion de los
bancos se han vuelto mas estables y sus carteras de valores se
encuentran dominadas, en la actualidad, por activos de mayor ca-
lidad y mas faciles de liquidar, como la deuda publica. Este desa-
rrollo recogeria la recomposicion de activos y pasivos que siguié a
la crisis financiera, ademas de la influencia del nuevo marco regu-
latorio, en el que determinados requisitos de liquidez, como el LCR
(Liquidity Coverage Ratio) y el NSFR (Net Stable Funding Ratio),

Grafico A
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a Suma de depdsitos OSR y patrimonio neto con respecto a activo total.
b Interbancario (incluye repos con otras entidades) sobre activo total.

se encuentran en fase de implantacion. Mas dudas existen, sin
embargo, sobre la exposicion de las entidades al RLM. Las llama-
das de atencién de algunos organismos (FMI, Banco de Inglaterra)
sobre la aparente falta de liquidez de algunos mercados secunda-
rios ponen de relieve que este riesgo ha podido incrementarse
recientemente.

Esto ultimo tiene implicaciones para la estabilidad financiera: si el
RLM ha aumentado porque los mercados son menos liquidos, las
entidades tendran mas dificultades para hacer caja con sus carte-
ras de valores, y ello aunque en la composicién de éstas hayan
ganado peso activos muy liquidos (deuda publica). En situaciones
de estrés, los bancos pueden incurrir en pérdidas por la venta de
titulos y ver restringido el acceso a ciertas fuentes de financiacion
a través, por ejemplo, de una mayor exigencia de garantias en la
operativa con colateral, lo que tiende a reforzar los problemas de
liquidez de los mercados.

A continuacion, se presentan métricas para la banca espafola re-
lacionadas con las dos dimensiones del riesgo que se analiza.

Tras la crisis financiera y, sobre todo, la soberana, se aprecia una
mejora significativa de la posicion de liquidez de las entidades es-
panolas en términos de RLF, en una linea similar a la ya comentada
para los principales sistemas bancarios. Asi, la proporcién de pasi-
vos estables en el balance de las entidades ha aumentado de for-
ma notable, entre otros, por el mayor peso de los depdsitos OSR
(Otros Sectores Residentes) y el patrimonio neto o la menor depen-
dencia de la financiacion interbancaria (véase grafico A). Ademas,
conviene recordar que desde que se mitigaron las tensiones sobe-
ranas, ha caido de forma abrupta el coste de captar otra financia-
cion de mercado como la instrumentalizada a través de cédulas
hipotecarias o titulos sénior y subordinados, lo que supone un in-
centivo para alargar los vencimientos de las nuevas emisiones

Grafico B
LIQUIDEZ DEL ACTIVO BANCARIO (c)
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¢ Incluye deuda publica, caja y depdsitos en bancos centrales sobre activo total.
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INDICADORES REPRESENTATIVOS DEL RIESGO DE LIQUIDEZ SISTEMICA DE LA BANCA ESPANOLA (cont.)

RECUADRO 2.3

(menor riesgo de «descuadre» entre activo y pasivo y, por tanto,
mayor liquidez). En cuanto al activo, el aumento de las tenencias
de deuda soberana en las carteras de valores bancarias, a priori
los mas liquidos del mercado, representaria una mejora de la liqui-
dez (véase grafico B). En la actualidad, estos titulos suponen en
torno al 71 % de la cartera de renta fija del sistema bancario espa-
fol, frente al 38 % de 2007.

El comportamiento del RLF debe ponerse en contraste, como se ha
apuntado, con la evolucion del RLM al que esta expuesto la banca
espafiola. Sobre la evolucion de este riesgo existe una amplia dis-
cusion en distintos ambitos internacionales, ya que se han observa-
do numerosos cambios en los participantes en los mercados finan-
cieros (menor actividad de los dealers, mayor peso de las platafor-
mas electrénicas en los mercados de renta fija y aumento de la
negociacién a través de algoritmos computacionales, mayor pre-
sencia de inversores a vencimiento...) que pueden cambiar el nivel
de liquidez de los mismos, al tiempo que se han registrado varios
movimientos puntuales de funcionamiento atipico en la negocia-
cion de los mercados. No obstante, este es un concepto dificil de
medir ya que se aproxima a través de distintos indicadores y, estos
no siempre arrojan la misma sefial. A modo ilustrativo, se presenta
un andlisis de indicadores de liquidez para los dos valores que re-
presentan el grueso de la cartera doméstica de las entidades espa-
nolas: la deuda del Tesoro y el IBEX 35. Estas medidas se refieren a
caracteristicas deseables de la liquidez de mercado: 1) presencia
de costes de transaccién reducidos (spread bid-ask), 2) actividad
negociadora elevada (volumen negociado, ratio turnover), 3) capa-
cidad de absorcion de las 6rdenes que llegan a los mercados sin un

Gréfico C
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movimiento brusco en las cotizaciones (ratios de Amihud y HH), y 4)
eficiencia en la formacién de precios (medida MEC). Los graficos C
y D recogen una comparativa para estos indicadores en tres perio-
dos (antes de la crisis financiera, durante la crisis y en la actualidad).

Segun estas medidas, la métrica que refleja una mejora clara de
la liquidez con respecto al periodo pre-crisis es la de costes de
transaccion (en el caso del IBEX). En el resto de indicadores, hay
algunas sefales de deterioro. Asi, la actividad negociadora, en-
tendida como volumen de titulos negociados en un periodo, su-
pera el nivel previo a la crisis en la deuda del Tesoro pero no en
el IBEX; sin embargo, cuando esta medida se divide entre el ta-
mafo de cada mercado (ratios turnover), la liquidez se resiente
en todas las plazas. La capacidad del mercado para absorber
6rdenes (ratios de Amihud y HH) empeora de forma sustancial en
el IBEX, mientras que en el caso de la deuda del Tesoro, las lec-
turas son mas difusas, aunque se aprecia cierto deterioro. La
medida MEC, finalmente, no experimenta cambios significativos
en los dos periodos.

Como conclusion, es cierto que se aprecia una mejora en el perfil
de financiacion de las entidades espafolas, lo que acompafado
por un mayor colchén de activos liquidos reduce la exposicion al
RLF. Sin embargo, en relacion con la exposicién al riesgo de liqui-
dez sistémica, que engloba al RLF y al RLM, se aprecia cierto
deterioro, pero no para todos los indicadores, los cuales, a su vez,
no contribuyen con la misma importancia, por lo que el andlisis
debe realizarse con cautela, no siendo posible llegar a una conclu-
sion firme respecto al riesgo de liquidez comentado.

Gréfico D
LIQUIDEZ DE LA DEUDA DEL TESORO (a)
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a Valores estandarizados entre 0 y 1 para cada indicador (utilizando medias para cada periodo). Cuanto mas cerca de 1, mayor liquidez. Debido a la falta de datos, el
periodo de antes de la crisis comienza en junio de 2006 en el caso del IBEX35 y en enero de 2005 en el caso de la deuda del Tesoro. Los indicadores utilizados son
los siguientes: Bid-Ask: diferencia entre precio mas alto que un comprador esta dispuesto a pagar por un titulo y el mas bajo al que un vendedor esta dispuesto a
vender (calculado para el conjunto de cada mercado); volumen de negociacion: transacciones en euros; turnover: volumen de negociacion sobre saldo vivo (Tesoro)
o capitalizacion bursatil (IBEX35); Amihud: rendimiento absoluto sobre volumen negociado; HH (Hui-Heubel): rango de rendimientos (precio maximo y minimo de las
Ultimas sesiones) sobre ratio turnover; y MEC (Market Efficiency Coefficient): varianza de rendimientos semanales sobre varianza de rendimientos diarios multiplicada

por cinco (ventanas muestrales de tres meses).
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2.2 Rentabilidad

El resultado consolidado

de las entidades espafiolas
en la primera mitad de 2016
fue de 7,6 mm de euros, casi
un 30 % inferior al del mismo
periodo del afio anterior

El margen de intereses y el
resultado de operaciones
financieras reducen el
resultado consolidado,
mientras que las provisiones
lo mejoran

La reduccion de los costes
financieros no ha sido
suficiente para compensar

el descenso de los productos
financieros, por lo que el
margen de intereses cae

COMPARACION EUROPEA DE LA RENTABILIDAD SOBRE FONDOS PROPIOS. JUNIO DE 2016
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Durante los primeros seis meses de 2016, el resultado consolidado atribuido a la entidad
dominante del agregado de entidades de depdsito espafiolas superdé los 7,6 mm de eu-
ros, lo que supone un descenso de casi el 30 % respecto al resultado obtenido en el
mismo periodo del afio 2015 (véase Anejo 2). Esta reduccion se traduce en que la renta-
bilidad sobre activos (ROA) después de impuestos del conjunto de entidades de depdsi-
to espanolas disminuya 17 puntos basicos (pb) en el ultimo afio, desde el 0,59 % de junio
de 2015 al 0,42 % de junio de 2016. En la misma linea, la rentabilidad sobre fondos pro-
pios (ROE) después de impuestos también se reduce, en su caso mas de 2,5 pp, desde
el 8,8 % del afo anterior al 6,1 % del afio en curso, ligeramente por encima de la media
europea y de la media de los paises del MUS (con datos de la ABE a junio de 2016,
véase grafico 2.20).

El grafico 2.21.A muestra la contribucion de los componentes principales de la cuenta de
resultados al resultado consolidado en términos del activo total medio (ATM), asi como la
variacion de un afio a otro, que da como resultado la reduccién de 17 pb en el ROA. Se
puede observar que la Unica partida que mejora de junio 2015 a junio de 2016 son las
pérdidas por deterioro de activos financieros, que contindan la tendencia a la baja regis-
trada de manera ininterrumpida desde finales de 2012 (véase grafico 2.21.B). La contri-
bucion de las comisiones y los gastos de explotacién en términos de ATM se han mante-
nido estables en el ultimo afio. Por el contrario, el margen de intereses, el resultado de
operaciones financieras (que incluye las diferencias de cambio) y el resto de partidas han
reducido su aportacién al resultado final alcanzado en junio de 2016.

La mayor parte de la caida (cercana al 37 % interanual, véase Anejo 2) en el resultado de
operaciones financieras se produce como consecuencia de lo ocurrido con las diferencias
de cambio, debido en buena medida a la depreciacion de la libra esterlina a lo largo de la
primera mitad de 2016, derivada de la incertidumbre sobre el referéndum britanico. Como
ya se ha comentado (grafico 2.2.A), el mercado britanico es el pais en el que la exposicién
de las entidades espafolas es mayor.

Por la parte alta de la cuenta de resultados, la que mejor refleja el negocio bancario
puro, tanto los productos financieros como los costes financieros se reducen en la mis-
ma proporcién, un 3,2 % en tasa interanual en el Ultimo afo, provocando una caida del
margen de intereses también de un 3,2 %. En periodos anteriores, el margen de intere-
ses no se habia reducido porque los descensos en los costes financieros habian sido

GRAFICO 2.20
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10 Los datos se refieren a una muestra de 198 bancos, y estan disponibles en: http://www.eba.europa.eu/risk-
analysis-and-data/risk-dashboard
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RENTABILIDAD
Entidades de depdsito

GRAFICO 2.21
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El sistema bancario espanol
es mas eficiente que el de
los principales paises
europeos y que la media
europea

La evolucion de la rentabilidad
en la actividad en Espafa se
ha movido en la misma linea...

superiores a las caidas en los productos financieros. No obstante, como ya se comen-
taba en anteriores IEF, el recorrido de bajada por el lado de los costes financieros es
cada vez mas limitado.

La politica monetaria expansiva en la zona del euro ha llevado a que los tipos de interés
de mercado se situen en niveles reducidos, y negativos en algunos casos. La prolonga-
cidon de un escenario de tipos bajos supone una presion sobre el margen de intereses,
aunque, por otro lado, contribuye a aliviar la carga financiera de los prestatarios, en parti-
cular, en aquellos paises, como Espaia, donde el peso relativo de los préstamos a tipo
variable es elevado. En este contexto, resulta pertinente reflexionar respecto a la situacion
en la que se encuentran los sistemas bancarios de nuestro entorno y comprobar diferen-
tes caracteristicas que determinan la situacién de sus cuentas de resultados.

Por ejemplo, es relevante examinar la forma en que se generan los margenes, en términos
de eficiencia, por parte de los diferentes sistemas bancarios. En otras palabras, se trata
de conocer como de costoso supone para las entidades obtener sus margenes. En la
medida en que las entidades sean mas eficientes en la gestién de sus recursos para la
generacion de resultados, mayores posibilidades tendran de poder regenerar parte de la
erosioén en sus margenes originada a partir de situaciones como la actual de tipos de inte-
rés muy reducidos. En el grafico 2.22 se puede observar como el sistema bancario espa-
fol es mas eficiente (menor valor de la ratio de eficiencia) que el de los principales paises
europeos y que la media europea. Esto es, el coste incurrido para llevar a cabo el negocio
bancario en términos de margen obtenido, es de los menores en relacion con los principa-
les sistemas bancarios europeos. Por tanto, una alternativa para hacer frente a una situa-
cién de estrechamiento continuo de margenes, es la de seguir trabajando en la realizacion
del negocio bancario de la forma mas eficiente posible.

En los negocios en Espafa, utilizando datos de los estados financieros individuales, la
evolucién de la rentabilidad en la primera mitad de 2016 de los bancos espafioles se ha
movido en la misma linea que la procedente de su actividad consolidada a nivel global,
aunque el resultado final ha sido algo menos negativo. Asi, el resultado antes de impuestos
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COMPARACION EUROPEA DE LA RATIO DE EFICIENCIA (a). JUNIO DE 2016 GRAFICO 2.22
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

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

...que la actividad consolidada  solo descendioé un 3,5 % respecto a junio del afio pasado, resultando en un ROE del 5,7 %.

anivel global... El principal motivo detras de esta menor reduccion del resultado es la importante caida
experimentada en las pérdidas por deterioro de activos financieros, que disminuyen mas
del 40 % en el Ultimo afo, frente al 21 % a nivel consolidado.

...aunqgue el margen de Por el contrario, el margen de intereses de la actividad en Espafia cay6 en mayor medida
intereses cay6 en mayor que a nivel consolidado global. Entre junio de 2015 y junio de 2016, el margen de intere-
medida en los negocios ses se redujo un 9,4 %. El grafico 2.23.A muestra el porcentaje de este descenso expli-
en Espafia cado por cada elemento. Se observa que el efecto de los tipos de interés aplicados a los
activos rentables y los pasivos onerosos (efecto precio, determinado por los muy bajos
tipos de activo y el poco recorrido de descenso que les queda a los de pasivo) es el que
mayor proporcion explica del descenso del margen de intereses en el primer semestre de
2016. El afo anterior este impacto también fue negativo, pero de menor intensidad que
en el ejercicio actual. En la primera mitad de 2016, la caida de los tipos marginales de las
nuevas operaciones de activo ha sido mas pronunciada que el descenso de los tipos
RENTABILIDAD GRAFICO 2.23
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FUENTE: Banco de Espafa.
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 y crédito
a empresas no financieras, mientras que los de pasivo incluyen imposiciones a plazo fijo y cesiones temporales de activos, entre otros.
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RENTABILIDAD GRAFICO 2.24
Negocios en Espania, DI
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marginales de las nuevas operaciones de pasivo, con limitada capacidad para seguir
descendiendo, dado su nivel actual (véase grafico 2.23.B).

El impacto sobre el margen de intereses de la actividad (efecto cantidad) también es ne-
gativo en el primer semestre de 2016, y su magnitud muy similar a la del afio anterior, re-
flejo de que la actividad bancaria aun no esta repuntando (como se ha descrito anterior-
mente, el volumen total de crédito continlda reduciéndose, grafico 2.6.A). Finalmente, la
contribucién de los cambios en la composicién del activo y pasivo (efecto estructura),
aunque sigue siendo positiva, su intensidad ha sido notablemente menor a la del afio an-
terior, e insuficiente para compensar los anteriores impactos negativos.

Como se ha comentado anteriormente, por el lado del pasivo no queda mucho recorrido
de bajada, dado el reducido nivel de los tipos de interés de los nuevos depdésitos, a la
vista y a plazo, de hogares y empresas no financieras (véase grafico 2.24.A). En la misma
linea apunta el grafico 2.24.B, que muestra que las mayores caidas en el coste medio del
pasivo entre junio de 2015 y junio de 2016 se produjeron en las entidades cuyo coste
medio en junio de 2015 era mas alto. O lo que es lo mismo, aquellas entidades con costes
de pasivo muy bajos tienen muy poco margen de maniobra para poder seguir reduciendo
sus costes de financiacion.

En la actividad en Espanfia, el resultado de operaciones financieras también se redujo de
manera notable en el primer semestre de 2016, descenso que fue compensado por el in-
cremento de los ingresos por dividendos, de modo que la caida del margen bruto (8,8 %)
fue similar a la del margen de intereses. Por su parte, los gastos de explotacion aumenta-
ron muy levemente, lo que, unido a la bajada del margen bruto, reduce el margen de ex-
plotacion, y solo la mencionada fuerte reduccion de las provisiones por deterioro de acti-
vos mejora el resultado neto de los negocios en Espana.

En cuanto a los gastos de explotacion, en linea con lo comentado anteriormente respecto
a la ratio de eficiencia, continla el proceso de ajuste de capacidad a través de la reduc-
cién de empleados y oficinas (véase grafico 2.25.A). Si se compara el ajuste llevado a
cabo por el sistema bancario espafol con el de los principales paises europeos, se obser-
va que a diciembre de 2015 Espafia se mantiene como el sistema con un mayor nimero
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EMPLEADOS Y OFICINAS. COMPARATIVA EUROPEA GRAFICO 2.25
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FUENTES: Banco de Espafia, Banco Central Europeo y Eurostat.

a Los datos se refieren a diciembre de 2014.

En resumen, la rentabilidad
del sector bancario espafol
y del resto de paises de la
zona euro esta sujeta a
distintos elementos

de presién

de oficinas por habitante, aunque la brecha con otros paises se ha reducido de forma muy
significativa desde el inicio de la crisis financiera (véase grafico 2.25.B). En cuanto al ta-
mafno medio de las oficinas, Espafia destaca por disponer de establecimientos de menor
dimensioén, situandose a la cola de los paises analizados en términos de empleados por
oficina y también entre los paises con un menor volumen de activos por oficina, si bien
este Ultimo indicador ha aumentado en los Ultimos afios (véanse graficos 2.25.C y D). De
cara al futuro, el componente de inversion tecnoldgica sera otro reto al que las entidades
tendran que hacer frente y que, sin duda, tendra un impacto significativo en sus cuentas
de resultados.

En resumen, la rentabilidad del sector bancario espafiol continia sometida a varios ele-
mentos de presidén, como un volumen de actividad que sigue cayendo en Espafia, un
nivel de activos dudosos decreciente pero todavia elevado, y el entorno de reducidos ti-
pos de interés. El contexto de bajos tipos de interés reduce la rentabilidad del negocio
bancario no solo en Espafia, sino que se extiende al resto de paises de nuestro entorno.
En este contexto, existen ciertos elementos que deben seguir reforzandose como formas
alternativas de tratar de restaurar parte del deterioro ocurrido en los margenes. Uno de
ellos es la eficiencia en la realizacion de la actividad bancaria, de forma que se lleve a
cabo el negocio tratando de incurrir en los menores costes posibles. En general, las en-
tidades deben continuar buscando la manera de adecuar su modelo de negocio al entor-
no, tratando no solo de ganar eficiencia, sino también buscando fuentes alternativas de
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INFORMACION DE MERCADO GRAFICO 2.26
Comparacion europea
A EVOLUCION DE LOS iNDICES BURSATILES DEL SECTOR BANCARIO B COCIENTE ENTRE EL VALOR DE MERCADO Y EL VALOR EN LIBROS
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FUENTE: Datastream.

Las cotizaciones bursatiles

de los bancos europeos en el
presente afio han seguido una
tendencia decreciente

2.3 Solvencia
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ingresos y prestacion de servicios complementarios, asi como, en determinados casos,
mediante la consideracion de posibles operaciones corporativas que en si mismas suelen
llevar asociadas ganancias de eficiencia a medio plazo.

Esta presion sobre la rentabilidad bancaria es uno de los factores que afectan a la evolu-
cién en Bolsa de las entidades bancarias. A lo largo del presente afio, la tendencia gene-
ral del comportamiento bursatil ha sido decreciente. A principios de afio se produjo un
primer episodio de correccion de las cotizaciones bursatiles de las entidades bancarias,
que se recuperaron a partir de mediados de febrero. En el mes de junio, especialmente a
finales, se produjo un descenso pronunciado de las cotizaciones, que se agudizé como
consecuencia del resultado negativo en el referéndum de permanencia del Reino Unido
en la UE (las caidas de los indices de los sectores bancarios de los principales paises
europeos se situaron entre el 13% y el 22 % el viernes 24 de junio, el dia después del
referéndum). A partir de esos niveles minimos, las cotizaciones se han ido recuperando
progresivamente. Como se observa en el grafico 2.26.A, la evolucion del sector bancario
espafol a lo largo del afno ha sido comparativamente mejor que la de otros paises de
nuestro entorno, situandose al nivel de Francia, y por encima de las medias europea y
de la eurozona, lo que no obsta para que el ajuste en la valoracion sea cercano al 10 %
desde comienzos de afio.

Este descenso de las cotizaciones se ha traducido en una reduccién generalizada del
cociente entre el valor de mercado y el valor en libros (price to book value) de los bancos
europeos (véase grafico 2.26.B). No obstante, el descenso no ha sido tan pronunciado
para el sector bancario espafiol, de modo que, en atencion a esta métrica, se mantiene su
posicion destacada respecto a los principales sistemas bancarios de nuestro entorno,
aunque claramente por debajo de la unidad.

El seguimiento del comportamiento bursatil de las entidades bancarias resulta relevante
en cuanto que valores reducidos de sus cotizaciones dificultan la posibilidad de ampliar
capital para reforzar sus niveles de solvencia, aspecto que se pasa a analizar en la si-
guiente seccion.

La ratio de capital de mayor calidad, el capital ordinario de nivel 1 (CET1), se sitla para el
conjunto de entidades de depdsito espanolas en el 12,4 % en junio de 2016. El nivel de la
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RATIOS DE CAPITAL
Entidades de depdsito

Capital total

GRAFICO 2.27

Capital de nivel 1 Capital ordinario de nivel 1 (CET1)
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FUENTE: Banco de Espana.

La ratio de CET1 se ha
mantenido estable en el ultimo
afoenel 12,4 %

ElI CET1 representa la mayor
parte de los fondos propios
de los bancos espanoles

Los activos ponderados

por riesgo se han mantenido
relativamente estables en el
ultimo aho

ratio apenas ha variado respecto a su situacién en junio de 2015 (véase grafico 2.27), y
supera con holgura el requerimiento regulatorio'".

Por su parte, tanto la ratio de capital total como la ratio de capital de nivel 1 han aumen-
tado en casi 20 pb entre junio de 2015 y junio de 2016. Asi, la ratio de capital total alcanza
el 14,4 % en junio de 2015, y la de capital de nivel 1 el 12,6 %, ligeramente por encima de
la ratio CET1 debido al efecto de los ajustes transitorios graduales, especialmente por el
lado de las deducciones.

En cuanto a la composicion de los fondos propios, el capital ordinario de nivel 1 represen-
ta la mayor parte de los mismos, un 86 % (véase grafico 2.28.B), mientras que el resto
procede mayormente del capital de nivel 2, aunque el capital adicional de nivel 1 ha au-
mentado en el ultimo afo.

En el grafico 2.28.C se desglosa el capital ordinario de nivel 1, en términos de los activos
ponderados por riesgo. Se observa que, desde el punto de vista de los elementos com-
putables, los instrumentos de capital constituyen la ribrica mas relevante (45 %). Las re-
servas les siguen en importancia cuantitativa (34 %), de modo que ambas partidas practi-
camente alcanzan el 80% de los elementos computables del CET1. Los elementos
computables se completan con los ajustes transitorios (12 %) y los intereses minoritarios
y otros (9 %). Por el lado de las deducciones, casi dos tercios de las mismas proceden del
fondo de comercio y otros activos intangibles, mientras que las derivadas de los activos
fiscales diferidos representan un 16 %, y el resto de deducciones suponen el 19 %.

Por el lado del denominador de las ratios de capital, los activos ponderados por riesgo
(APRs) superan los 1.683 mm de euros en junio de 2016, habiéndose mantenido relativa-
mente estables a lo largo del ultimo afio (aumento del 0,2 %, véase grafico 2.28.A). Dado
que el activo total de las entidades de depdsito también se ha mantenido relativamente
estable en el ultimo afo (ligero aumento del 0,4 %), la proporcion que los APRs represen-
tan sobre el activo total apenas ha variado entre junio de 2015 y junio de 2016, y se situa

11 A partir del 1 de enero de 2016 comienza la aplicacién progresiva (phase-in) del colchén de conservacion de
capital, que aumenta un 0,625 % en 2016 el requisito minimo del 4,5 % de CET1.

12 Las ratios tienen en cuenta los ajustes transitorios graduales que facilitan la implantacion progresiva de Basilea
3. El calendario de implantacion establece que, en términos generales, en 2016, se deduzca del capital ordina-
rio el 60 % de los importes de las deducciones, mientras que el restante 40 % se deduzca del capital adicional
de nivel 1.
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COMPOSICION DE LOS FONDOS PROPIOS Y DE LOS ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO GRAFICO 2.28
Entidades de depésito. Junio de 2016
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FUENTE: Banco de Espafa.

La ratio CET1 del sector
bancario espafiol se situa

en una posicion baja respecto
al resto de paises europeos...

en el 45,8 %. Asimismo, la composicion de los APRs se ha mantenido estable a lo largo
del dltimo afio. El riesgo de crédito y contraparte'® constituye la gran mayoria de los mis-
mos (87 %), seguido del riesgo operativo (9 %), mientras que el riesgo de posicion, tipo de
cambio y materias primas, y el resto de riesgos representan menos del 5% de los APRs
(véase grafico 2.28.D).

La ABE publicé, en julio de este afo, los resultados de su ejercicio de estrés (un resumen
de dichos resultados puede verse en el Recuadro 2.4) y, al igual que en anteriores IEF, esto
nos permite mostrar una comparativa de la solvencia de los sistemas bancarios de los
distintos paises europeos (representados por un nimero reducido de bancos por pais con
un amplio peso relativo). Con datos a diciembre de 2015, la ratio CET1 (incluyendo ajustes
transitorios) de los bancos espafioles se sitla en una posicion baja respecto al resto de
paises europeos, y alrededor de 70 pb por debajo de la media europea (véase grafico
2.29.A). El gréfico 2.29.B muestra como ha evolucionado la ratio CET1 entre el ejercicio de
estrés llevado a cabo por la ABE en el afio 2014 (datos a diciembre de 2013) y el ejercicio
del pasado julio (datos a diciembre de 2015), asi como la contribucién a dicha evolucién de
cada uno de los componentes de la ratio, capital CET1 y APRs. Puede verse que las ratios
de CET1 han aumentado para practicamente todos los paises europeos, impulsadas por

13 Este riesgo recoge el procedente de las exposiciones crediticias, las exposiciones de renta variable y las posi-
ciones de titulizacion, e incluye tanto los APRs obtenidos mediante el método estandar como los obtenidos
mediante el método basado en calificaciones internas (IRB, por sus siglas en inglés).
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COMPARACION EUROPEA DE MEDIDAS DE SOLVENCIA GRAFICO 2.29
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a Se realiza la comparacion para las entidades que participan en el ejercicio de estrés de 2016 (excepto Hungrfa), tomando los datos de esas mismas entidades
en el gjercicio de estrés de 2014, y agrupando por pais. El rombo de color naranja muestra, para cada pais, la variacion total de la ratio CET1 entre diciembre
de 2013y diciembre de 2015. Las barras de color azul y color granate muestran la parte de dicha variacion que se explica por la evolucion del capital CET1 y
los APRs, respectivamente. Barras positivas indican un incremento del capital CET1 y una reduccion de APRs entre periodos, evoluciones que resultarian en

un incremento de la ratio CET1.

b Laratio se calcula como el cociente entre los activos dudosos y la suma de capital (incluyendo los instrumentos de capital elegibles como CET1 vy las reservas)

y provisiones.

...mientras que la ratio Texas
se encuentra en una posicion
media

un incremento en el capital CET1 y, de forma mayoritaria, también por una reduccién en el
volumen de APRs (al encontrarse en el denominador de la ratio, su reduccién conlleva una
evolucién positiva de la ratio CET1). El crecimiento de la ratio CET1 para Espafa es muy
similar a la media europea, en torno a dos pp, y se explica por un incremento en el capital
CET1 que contrarresta el incremento en el volumen de APRs. En otros paises (Suecia, No-
ruega, Bélgica, Austria e Italia), el aumento de la ratio de capital se ha apoyado sustancial-
mente en una caida de los APRs.

En el grafico 2.29.C se recoge la ratio Texas, que es otra medida de la solvencia de las enti-
dades, que muestra, en particular, como los activos problematicos de las entidades pueden
afectar a su solvencia. La ratio se calcula a partir de los datos del ejercicio de estrés, divi-
diendo los activos dudosos entre la suma del capital (incluyendo los instrumentos de capital
elegibles como CET1 y las reservas) y las provisiones'. En atencién a esta métrica, se ob-
serva que el sistema bancario espafiol se sitla en una posicion media respecto al resto de
paises europeos, y aunque supera ligeramente la media europea, se encuentra alejado de
los paises cuyas ratios se acercan a la unidad (ratios de Texas superiores a la unidad apuntan
a situaciones problematicas, al no estar plenamente cubiertos los activos improductivos).

14 Al no disponer de datos de activos adjudicados para cada pais, sélo se incluyen en el numerador los activos
dudosos, y sus correspondientes provisiones en el denominador.
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ANALISIS DE LOS RESULTADOS DEL EJERCICIO DE ESTRES DE LA ABE 2016

RECUADRO 2.4

El ejercicio de estrés de la ABE de 2016, cuyos resultados fueron
publicados el pasado 29 de julio, ha abarcado a 51 bancos de 15
paises de la UE y del Area Econémica Europea (37 bancos de
paises del MUS y 14 bancos de Dinamarca, Hungria, Noruega,
Polonia, Suecia y Gran Bretana). De ellos, 6 son espafnoles (repre-
sentando alrededor del 80 % del activo total del sector bancario
espafiol), lo que sitla a Espafia como el tercer pais, tras Alemania
y Francia, con mas entidades en el ejercicio.

Para obtener los resultados, se ha definido una tnica metodologia
y escenarios aplicables a todas las entidades para poder asegurar
la homogeneidad y comparabilidad entre las mismas. Cada banco
realiza su propio stress test (ST) de acuerdo a la metodologia co-
mun publicada por la ABE, pero utilizando sus propios modelos, lo
que se conoce como un ST bottom-up. Estos métodos permiten
el célculo del impacto en el capital del riesgo de crédito, riesgo de
mercado, ingresos netos por intereses, riesgo operacional y otros
ingresos.

El objetivo del stress test promovido por la ABE ha sido el de pro-
veer a los supervisores, bancos y demas participantes del merca-
do de unas medidas de solvencia comparables entre entidades
ante situaciones econémicas adversas.

El ejercicio de estrés esta basado en la obtencion de unas esti-
maciones del impacto de shocks con un horizonte temporal de 3

Gréfico A
TASA DE VARIACION DEL PIB ES Y UE, ESCENARIO BASE

8
7

2016
" TASA DE VARIACION PIB (ES)

2017
" TASA DE VARIACION PIB (UE)

Gréfico B i
TASA DE VARIACION DEL PIB ES Y UE, ESCENARIO ADVERSO
1,2
0,8
0,4
0,0
-0,4
-0,8
=i,2
1,6
-2,0

e TASA DE VARIACION PIB (ES) e TASA DE VARIACION PIB (UE)

FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.
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afos. En esta ocasion, al igual que en los resultados presentados
en 2014, se parte del supuesto de «balance estatico»; los datos
de balance utilizados y fijados para los tres afios del horizonte del
ejercicio son los correspondientes a diciembre de 2015. Tampoco
se han tenido en cuenta procesos de recapitalizacion llevados a
cabo durante el afio 2016.

El ejercicio considera dos escenarios, uno base y otro adverso,
ambos con un horizonte temporal de tres afios (2016-2018). Estos
escenarios incluyen la evoluciéon prevista de las principales varia-
bles macroecondmicas identificadas. Una de las mas relevantes
es el PIB. Para esta variable, se espera un aumento en la UE del
5,8 % acumulado en los tres afios de horizonte en el escenario
base, mientras que para el caso del escenario adverso se estima
una caida acumulada del 1,8 %. En el caso de Espania, la variacion
acumulada del PIB en el escenario base seria de un 7,1 %, mien-
tras que en el adverso habria una variacion acumulada de 0 %. El
grafico A muestra el detalle de la evolucion de la variacion del PIB
en el escenario base y la variaciéon acumulada en los tres afos,
tanto para Espaha como para la UE.

Si bien la tasa de variaciéon es mas favorable para Espafia que
para la media del total de la UE al compararlas entre si, la severi-
dad del escenario es similar. Esto es debido a los niveles fijados
para el escenario base, de forma que si se compara la desviacion
del crecimiento del PIB entre el escenario adverso y el base para

Acumulado

Acumulado

Desviacioén del PIB acumulado en pp
respecto al escenario base

— ES

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2016



ANALISIS DE LOS RESULTADOS DEL EJERCICIO DE ESTRES DE LA ABE 2016 (cont.)

RECUADRO 2.4

el caso espafol y la media de la UE, dichas desviaciones estan
bastante proximas. En el grafico B, se observa el detalle de la
evolucion en el escenario adverso y la desviacion del PIB acumu-
lado en los tres afios en pp respecto al escenario base, la cual es
muy similar tanto en Espana (7,1 pp) como en la UE (7,6 pp).

Hay que recordar que el escenario adverso representa una situa-
cién macroecondémica extrema con una baja probabilidad de ocu-
rrencia que busca identificar debilidades del sistema bancario
ante una materializacién de un conjunto de riesgos sistémicos
plausibles pero muy poco probables.

El ejercicio de estrés de la ABE de 2016 muestra la ratio transicional
del capital ordinario de nivel 1, CET1 respecto a los activos ponde-
rados por riesgo (APR). A nivel agregado, el nivel de partida de esta
ratio CET1 para el conjunto total de entidades es del 13,2 %. En el
caso de Espanfa, el nivel inicial de esta ratio es del 12,5 %.

En el grafico C se observa que el aumento en pp, comparando el
valor de partida de la ratio (diciembre de 2015) con la estimacion de
la misma bajo el escenario base para 2018 para el conjunto total de
entidades, es de 0,7 pp, pasando de una ratio del 13,2% al 13,9 %
(aumento del 6 % de la ratio). En el caso de Espafa el incremento es
de 0,3 pp, pasando de una ratio del 12,5 % al 12,8 %, como se pue-
de ver en el grafico D, lo que representa un aumento del 3% de la

Gréfico C
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

a El simbolo A representa el porcentaje de variacion de la ratio CET1.

ratio. Se puede decir, por tanto, que en el escenario base, con un
crecimiento econémico notable sostenido en el tiempo, la ratio de
capital de los bancos espanoles mejora significativamente.

En el grafico E, se puede ver que la reduccion en pp, comparando
el valor de partida de la ratio (diciembre de 2015) con la estima-
cién de la misma bajo el escenario adverso para 2018 para el con-
junto total de entidades, es de 3,8 pp, pasando de una ratio del
13,2% al 9,4% (reduccion del 29 % de la ratio). En el caso de
Espafa la reduccion es de 3,9 pp, pasando de una ratio del 12,5 %
al 8,6 %, como se puede ver en el grafico F, lo que representa una
disminucién del 31 % de la ratio.

El gréfico G muestra la variacién en pp, por paises entre el valor
actual de la ratio CET1 y su valor estimado bajo el escenario ad-
verso en 2018. Como puede verse, y ya se ha mencionado, para
el conjunto total de entidades se estima una variacion de 3,8 pp,
valor muy similar al caso espafol donde la variacién es de 3,9 pp.
Los casos mas destacables son el de Irlanda, que presenta una
reduccién de 7,1 pp, y Noruega donde, por el contrario, se consi-
dera una ratio CET1 en el escenario adverso en 2018 igual a la
ratio de 2015 y, por tanto, una variacién de 0 pp'.

1 Hay que tener en cuenta que sélo se ha incorporado 1 entidad por
parte de Noruega en la realizacién del ejercicio de estrés de la ABE.

Gréfico D
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Gréfico F
RATIO CET1. IMPACTO ESCENARIO ADVERSO PARA EL TOTAL DE ENTIDADES
ESPANOLAS (a)

16
14
12
10

8

o N O

CET1 Inicial

Impacto ST CET1 Final

BANCO DE ESPANA 62 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2016



ANALISIS DE LOS RESULTADOS DEL EJERCICIO DE ESTRES DE LA ABE 2016 (cont.)

RECUADRO 2.4

A continuacién, en el grafico H, se presenta una comparativa de los
resultados del ejercicio de 2016 con los obtenidos en el gjercicio de
2014, analizando qué valores tomaba la ratio de CET1 agregado por
pais?. Concretamente, se muestra el impacto en CET1 bajo el escena-
rio adverso en el gjercicio de 2014 y en el de 2016 para cada pais. En
todos los casos salvo en Bélgica, esta reduccion de la ratio de capital
es mayor en el presente ejercicio, siendo de especial relevancia la di-
ferencia entre ejercicios que se da en Espana (1,4 pp en 2014 frente a
3,9 pp en 2016)® y Holanda (2,5 pp en 2014 frente a 4,8 pp en 2016).

Los resultados del ejercicio de estrés de la ABE para Espana
muestran, en definitiva, una elevada capacidad de resistencia,

Grafico G |
REDUCCION EN PUNTOS PORCENTUALES DE CET1
(dato real 2015 vs resultado del escenario adverso 2018)
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

frente al escenario adverso, de las entidades incluidas en el
ejercicio, las cuales representan el 80 % del sistema bancario
espanol.

2 La comparativa se ha realizado incluyendo en cada pais exclusiva-
mente las entidades presentes en los dos ejercicios de estrés (51 en-
tidades).

3 Una parte de esta diferencia se debe al impacto de los ajustes transitorios
y la aplicacion de filtros prudenciales (riesgo soberano), en concreto, a su
eliminacién progresiva en las deducciones de capital a considerar. La
inclusion del riesgo operacional también contribuye a explicar la anterior
diferencia.
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a El grafico muestra la variacion en puntos porcentuales en la ratio de CET1 bajo el escenario adverso en los ejercicios de estrés de la ABE realizados en 2014 y 2016.

2.4 Evaluacién
prospectiva
de la capacidad de
resistencia del
sistema bancario
espanol ante
escenarios
macroecondémicos
adversos

Durante los ultimos afos, el BAE ha trabajado en la mejora de su herramienta interna de
analisis prospectivo de la solvencia y medicion de la capacidad de resistencia de las enti-
dades espafiolas ante diferentes escenarios macroecondémicos. Este ejercicio de analisis
del BdE estd en linea con otros desarrollos a nivel internacional, por ejemplo, el caso es-
tadounidense del Comprehensive Capital Analysis and Review, CCAR, por sus siglas en
inglés, o los ejercicios de estrés a nivel europeo que ha realizado la ABE.

El Banco de Espafa realiza
internamente analisis
prospectivos de la solvencia
de las entidades espafiolas
(FLESB)...

La metodologia desarrollada por el BAE esta basada en una herramienta macropruden-
cial altamente granular por el tipo de datos utilizados, con unos supuestos homogéneos
definidos por el propio regulador (enfoque top-down). Este marco de andlisis recibe el
nombre de FLESB, acrénimo de Forward Looking Exercise on Spanish Banks'®. Desde
entonces, de forma anual, el BdAE ha venido realizando un anélisis de la resistencia de
las entidades espafolas, tratando, en cada ejercicio, de mejorar dicha metodologia de
stress test, tanto en los datos que utiliza, como en los principales métodos de calculo
que emplea.

15 Las principales caracteristicas de dicha herramienta, asi como la metodologia sobre la que descansa y tipo de
informacion que utiliza, fueron ampliamente descritas en el IEF de noviembre de 2013: http://www.bde.es/f/
webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/13/IEF-Noviem-
bre2013.pdf
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...con el objetivo

de examinar, bajo diferentes
escenarios macroeconémicos,
la capacidad de absorcion de
las pérdidas esperadas por
riesgo de crédito

La metodologia
empleada (top-down)
es distinta a la utilizada
por la ABE (bottom-up)

Mientras que el ejercicio

de la ABE se realiza bajo el
supuesto de balance estatico,
el FLESB permite variaciones
en la exposicion acordes al
escenario considerado

El analisis de la ABE impone
restricciones a la evolucion

de las partidas de la cuenta de
resultados...

...el FLESB, en cambio,

se basa en las previsiones
de las entidades, corregidas
para reflejar el escenario
macroecondémico

El perimetro de consolidacion
es mundial en el caso de la
ABE y nacional en el FLESB

La herramienta FLESB utiliza escenarios macroecondémicos que deben ser exigentes pero
plausibles, para computar sobre un determinado horizonte temporal las pérdidas espera-
das por riesgo de crédito’®. Este deterioro en las exposiciones es entonces comparado
con los elementos de absorcion de pérdidas, como son las provisiones ya constituidas,
los beneficios antes de provisiones que se estiman para el horizonte temporal del andlisis
y el exceso de capital disponible.

La metodologia detras de estos procesos de evaluacién es diferente, dependiendo de si
se trata de un ejercicio bottom-up como el de la ABE, con un control de calidad posterior
llevado a cabo por el Banco Central Europeo (BCE) en el caso de las entidades pertene-
cientes al Mecanismo Unico de Supervision (MUS), o si es un ejercicio top-down, como el
que se realiza con el FLESB, o como el que ejecuta el BCE de manera semestral y publica
en su Financial Stability Review de manera agregada.

Como consecuencia de utilizar dos enfoques distintos, entre el ejercicio de la ABE y el interno
del BdE, existen diferencias notables tanto en la metodologia utilizada, como en los tipos de
riesgos analizados, lo que puede originar discrepancias significativas en los resultados fina-
les alcanzados. Por lo tanto, ambos ejercicios deben valorarse como complementarios. A
modo de resumen, las principales diferencias entre ambos ejercicios son las siguientes:

(1) En primer lugar, un punto de discrepancia relevante es el supuesto realizado sobre la
evolucion del balance de las entidades a lo largo del ejercicio. El ejercicio de la ABE se
realiza bajo el supuesto de balance estatico, esto es, no hay variacion en el volumen de
exposicion a lo largo del horizonte temporal del ejercicio, si bien los activos ponderados
por riesgo (APRs) pueden aumentar por deterioro de la calidad crediticia. Por su parte, la
herramienta del BdE, permite variaciones en la exposicion consistentes con el escenario
macroeconomico utilizado. Por ejemplo, si el escenario macro predice una contraccién
del volumen de crédito agregado, la metodologia del FLESB traslada este supuesto a una
disminucién de volumen de exposicién y APRs. En el marco FLESB, el deterioro de la
calidad crediticia también se transforma en aumentos de APRs.

(2) La modelizacién de la cuenta de resultados es otro punto importante de diferencias. El
ejercicio europeo se basa en imponer un conjunto de restricciones a las diferentes lineas
de la cuenta de resultados (en general estipula una serie de suelos para gastos, o techos
para ingresos). El marco para la estimacion del margen de intereses es especialmente
relevante, e incluye una serie de suelos y techos a los tipos de interés conjuntamente con
determinadas hipotesis de traslacion (pass-through) de los tipos de referencia a los tipos
de activo y pasivo de las entidades.

Por su parte, el enfoque del BdE estad basado en los denominados funding plans de las
entidades individuales (presupuestos de las propias entidades respecto a su volumen de
negocio y resultados), corregidos internamente por el BAE (introduciendo de forma gene-
ral ajustes conservadores sobre los funding plans) para su adaptacién y conciliacién con
los escenarios macroeconomicos del FLESB.

(3) El alcance del ejercicio en cuanto a perimetro geografico de definicion de riesgos difiere
entre los marcos de la ABE y del BdE, asi como respecto a ciertos riesgos incluidos. Mien-
tras que para el ejercicio de la ABE se considera un perimetro de consolidacion a nivel

16 La relevancia en la factibilidad de los escenarios no debe desviar la atencién respecto a que el valor afadido
de los mismos se encuentra en evaluar el impacto que en la solvencia de las entidades analizadas tendria un
determinado shock que suponga una cierta desviacion respecto del escenario base o central.
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FLESB

GRAFICO 2.30

A TASA DE VARIACION DEL PIB EN ESPANA. PREVISION POR TIPO DE ESCENARIO
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mundial a la hora del establecimiento del volumen de exposicidn o riesgo sujeto a andlisis,
el ejercicio del BAE se centra en el perimetro de consolidacion de los negocios en Espafa,
dada la informacion disponible y la granularidad deseada. En cuanto a los riesgos, el
FLESB solo contempla el riesgo de crédito, el mas relevante en un banco, mientras que en
el ejercicio de la ABE, ademas se contemplan otros riesgos, como el operacional.

(4) También existe cierta discrepancia en relacion con los escenarios macroeconémicos
utilizados. En concreto, el ejercicio realizado por el BAE contempla la utilizacién de un
escenario base, un escenario adverso y otro severamente adverso, mientras que el de la
ABE solo utiliza los dos primeros. El escenario base del BAE coincide con el escenario
base utilizado por la ABE y es la mejor estimacién de la evolucién macroecondémica futura,
sujeto a la incertidumbre que entrafa una prevision macroeconémica. Dicho escenario
esta basado en las predicciones contenidas en las pasadas previsiones de otofio realiza-
das por la Comisién Europea'”. Por su parte, el escenario adverso también coincide con
el utilizado por la ABE en el ejercicio de estrés de este afio 20162,

17 Véase el siguiente enlace para una descripcion de los fundamentos de las previsiones de otofio de la Comisién
Europea: http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1383302/2016+EU-wide+stress+test-Explanatory+note+
on+baseline.pdf. Para conocer los valores concretos de las previsiones de las variables macro, véase el si-
guiente enlace: http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1383302/2016+EU-wide+stress+test-Adverse+
macro-financial+scenario.pdf

18 La narrativa de dicho escenario, junto con su descripcién y el valor estimado para un conjunto de variables
macroeconémicas significativas, puede verse en el siguiente enlace: http://www.eba.europa.eu/documents/
10180/1383302/2016+EU-wide+stress+test-Adverse+macro-financial+scenario.pdf
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...el FLESB incorpora
un escenario adicional
caracterizado por un mayor
deterioro macroeconémico

El escenario adverso se
caracteriza por un crecimiento
nulo del PIB, y en el escenario
severamente adverso éste cae
un 3,6 % en términos
acumulados

La diferencia, por tanto, en escenarios, con respecto al ejercicio de estrés de la ABE, se
encuentra en la utilizacion por parte del FLESB de un tercer escenario denominado seve-
ramente adverso. Su objetivo es proporcionar un nivel adicional de tension macroecono-
mica al ejercicio realizado y mitigar la posibilidad de omitir riesgos acumulados desde la
fecha de fijacién del escenario, que en el caso de la ABE fue elaborado con seis meses de
antelacion a la realizacion del ejercicio de estrés.

Las diferencias en la tasa de variacién del PIB de Espaia, entre los tres escenarios usa-
dos en el gjercicio del BAE, pueden verse en el grafico 2.30. Esta variable se utiliza como
resumen de la variacion del nivel de estrés que existe entre los diferentes escenarios, que
cubren sin embargo un conjunto mas amplio de variables. La ultima fecha de datos dis-
ponible para el ejercicio es diciembre de 2015 y el horizonte temporal cubre los afios
2016, 2017 y 2018.

En concreto, se puede apreciar como el escenario adverso supone un crecimiento nulo de
la actividad econdmica en términos acumulados, mientras que bajo el escenario severa-
mente adverso se registra una caida acumulada del producto interior bruto del 3,6 %, es
decir, una recesion severa de la economia espafiola acumulada en los proximos tres afos.
También se puede observar cémo frente a los casi 7,5 pp de desviaciéon que implica el
escenario adverso respecto del base, el severamente adverso se separa del base en algo
mas de 10,5 pp'°.

Resultados con la metodologia FLESB

Antes de analizar los resultados obtenidos de la aplicacion del FLESB, es necesario espe-
cificar los diferentes conjuntos de entidades que se consideran en el ejercicio y que son
distintos de los considerados en el ejercicio de la ABE. El grupo de entidades espafolas
con actividad internacional significativa®® es analizado de forma separada por la casuistica
particular que presenta. En particular, el hecho de que el FLESB se centre en los negocios
en Espafa, hace que las exposiciones en el extranjero no estén sujetas directamente a
impacto y no se calculen pérdidas de crédito a aplicar contra el volumen de capital consi-
derado bajo el perimetro regulatorio completo.

En relacion con lo anterior, hay que hacer notar que el volumen de provisiones utilizadas
corresponde solamente a las que cubren las exposiciones consideradas, esto es, no
incluyen las dotadas para cubrir préstamos dudosos internacionales. Por su parte, la
estimacion de la capacidad de generacion de resultados si incluye el perimetro comple-
to de consolidacién, con los resultados netos procedentes de la actividad internacional
sujetos a una estimacién especifica (estresada en el caso del escenario adverso) en
funcién de los escenarios internacionales. Esta proyeccion de resultados netos interna-
cionales es el canal mediante el que las exposiciones en el extranjero afectan al capital
del grupo consolidado.

19 El enfoque de los tres escenarios se utiliza, por ejemplo, en el CCAR estadounidense, donde siempre existe un
escenario severamente adverso con una recesiéon muy marcada.

20 Siguiendo el Reglamento de Ejecucion (UE) No 680/2014 de la Comision de 16 de abril de 2014, en el que se
establecen las normas técnicas en relacion con el reporte de informacién con fines de supervision por parte de
las entidades, se considerara una entidad con actividad internacional significativa cuando las exposiciones
originales no nacionales en todos los paises «no nacionales» y en todas las categorias de exposicién, sean
iguales o superiores al 10 % del total de las exposiciones originales nacionales y no nacionales consignadas a
tal efecto. Lo anterior se ha concretado en la identificacion de tres entidades que suponen, a diciembre de
2015, el 62 % del total de activo del sistema bancario espafiol a nivel consolidado.
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IMPACTO EN RATIO CET1 TRANSICIONAL. ESCENARIO BASE GRAFICO 2.31
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Bajo el escenario base,

se observa una mejora
generalizada en la ratio CET1
para todos los grupos de
entidades considerados

Para las entidades con
actividad internacional
significativa, la ratio CET1...

En funcion de lo comentado, los resultados que se presentan a continuacién separan y
clasifican a las entidades teniendo en cuenta su grado de exposicién internacional. El
gréfico 2.31 presenta la evolucion en la ratio de capital CET1 transicional®! bajo el escena-
rio base (escenario central de mayor probabilidad de ocurrencia) para los diferentes grupos
de entidades considerados en el ejercicio: entidades con actividad internacional significa-
tiva, entidades MUS excluyendo las que tienen actividad internacional significativa, y las
principales entidades bajo supervision nacional directa (entidades menos significativas: las
cooperativas de crédito, dos cajas y cuatro bancos de cierto tamafio). Al final del ejercicio,
esto es, diciembre de 2018, se puede observar la mejora generalizada que se produce en
la ratio para los tres grupos. Dicha mejora se encuentra en un rango que abarca desde los
0,6 pp de ratio para las entidades con actividad internacional, hasta los casi 2 pp para el
grupo de entidades menos significativas bajo supervisién nacional directa.

Los resultados cambian radicalmente, cuando el ejercicio se estresa, esto es, cuando se
analiza la capacidad de resistencia de las entidades bajo escenarios econdmicos adver-
sos. De esta manera, en el grafico 2.32, se puede observar el impacto, sobre la ratio de

IMPACTO EN RATIO CET1 TRANSICIONAL. GRAFICO 2.32
ENTIDADES CON ACTIVIDAD INTERNACIONAL SIGNIFICATIVA
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CET1 2015 Provisiones Resultados Pérdidas CET1 2018 CET1 2015 Provisiones Resultados Pérdidas CET1 2018
utilizadas estimados (crédito) Adverso utilizadas estimados (crédito) Severamente
(% APRs 2015) (% APRs 2015) y resto (% APRs 2015) (% APRs 2015) y resto adverso
(% APRs 2015) (% APRs 2015)

FUENTE: Banco de Espana.

21 EICET1 transicional se calcula como la suma de todos aquellos elementos de capital elegibles a una fecha dada
menos las deducciones ajustadas, segun el calendario de implantacién progresiva (phase-in) establecido por la
regulacién, a dicha fecha. En concreto el CET1 de diciembre de 2018 incluiria los elementos de capital elegible
a 2018 menos las deducciones ajustadas por el phase-in que les corresponde a tal fecha.
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IMPACTO EN RATIO CET1 TRANSICIONAL. GRAFICO 2.33
ENTIDADES MUS EXCEPTO ENTIDADES CON ACTIVIDAD INTERNACIONAL SIGNIFICATIVA
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FUENTE: Banco de Espafa.

...transicional en el escenario
severamente adverso cae al
11% en 2018 frente al 12,4 %
de 2015...

...mientras que en el
escenario adverso el CET1
se sittaen el 11,6 % en 2018

El resto de entidades bajo
supervisién directa del MUS
parten de un CET1 del 12,7 %
en 2015...

...que cae 4,7 pp en 2018 bajo
el escenario severamente
adverso...

capital CET1 transicional bajo los escenarios adverso y severamente adverso para las
entidades con actividad internacional significativa. En particular, el impacto estimado en
capital CET1 transicional a 2018 bajo el escenario severamente adverso asciende a 1,4 pp
de ratio, esto es, las pérdidas estimadas y resto de deducciones de capital?® superan al
volumen total de elementos que pudieran absorberlas (provisiones y resultados). Al final
del ejercicio considerado, esto es, diciembre de 2018, este grupo de entidades experi-
menta una moderada caida en la ratio de CET1 transicional desde el 12,4 % de CET1 en
2015 al 11 % en 2018.

Bajo el escenario adverso, coincidente con el de la ABE, este grupo de entidades termi-
naria el ejercicio con una ratio de capital del 11,6 %, esto es, con un impacto en ratio de
solamente 0,8 pp. Como se puede observar en el grafico, la menor dureza del escenario
se traslada a menores impactos en pérdidas y mayor capacidad de generacion de resul-
tados con la consecuente menor reduccién en la cifra de capital final.

El segundo conjunto de entidades analizado, es el correspondiente a entidades bajo la
supervision directa del MUS, pero excluyendo a aquellas con actividad internacional sig-
nificativa. En el grafico 2.33 se puede apreciar el impacto en la solvencia para este grupo
de entidades bajo el escenario adverso y severamente adverso.

Para este conjunto de entidades el punto de partida en 2015 es una ratio de CET1 del
12,7 %. De forma similar al grupo de entidades anterior, el volumen de pérdidas estimadas,
bajo el escenario severamente adverso, no es absorbido por las provisiones existentes y
por los resultados estimados para el horizonte temporal establecido, por lo que finalmente
se produce un impacto en capital de 4,7 pp de ratio.

Destaca el volumen importante de pérdidas estimadas (17,8 % en términos de APRs),
mostrando el impacto que implica el escenario sobre las exposiciones crediticias (mas
del doble de las pérdidas estimadas para las entidades con actividad internacional). Aun
con tal volumen de pérdidas estimado, este conjunto de entidades finaliza el ejercicio de
resistencia, con una ratio de capital ligeramente por encima del 8 %, también superando

22 La aplicacion progresiva de mayores porcentajes de phase-in hace variar el CET1 de las entidades mas alla del
impacto a través pérdidas generadas en el periodo de estudio, resultando en un resto de ajuste adicional.
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IMPACTO EN RATIO CET1 TRANSICIONAL. GRAFICO 2.34
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FUENTE: Banco de Espafa.

...y 2,8 pp en el escenario
adverso

Para las entidades menos
significativas bajo supervision
nacional directa, el impacto
es similar al del grupo de
entidades con actividad
internacional

Estos resultados
permiten concluir que bajo

los escenarios considerados...

el minimo regulatorio exigible en 2018, aunque con menor holgura que el grupo anterior
de entidades.

Como se puede apreciar también en el grafico 2.33.A, bajo el escenario adverso el im-
pacto es inferior al comentado para el escenario severamente adverso. En general, el
volumen de pérdidas es menor, 1,7 pp menos, los resultados obtenidos son mayores
con 0,3 pp adicionales de capacidad de absorcion de pérdidas y el montante de provi-
siones utilizado es menor debido a las menores pérdidas estimadas. Consecuencia de
todo lo anterior es que la ratio de capital CET1 transicional en 2018, es 2,8 pp menor
que la de partida en 2015 (1,9 pp menos de impacto que bajo el escenario severamente
adverso).

Finalmente, el grafico 2.34 muestra el resultado de la prueba de resistencia sobre el
conjunto considerado de entidades menos significativas sujetas a supervision nacional
directa. Este grupo de entidades parte de una ratio CET1 superior a la de los dos grupos
anteriores, 15,1 %. El impacto en capital en pp de APRs es bastante parecido al del
grupo de entidades con actividad internacional, y mucho mas reducido que el estimado
para el conjunto de entidades MUS sin actividad internacional significativa.

Como se puede apreciar, la ratio de solvencia CET1 al final del ejercicio también se en-
cuentra claramente por encima del minimo regulatorio exigible a finales de 2018. Los re-
sultados bajo el escenario adverso implican una reduccion de la ratio de capital de 0,9 pp,
terminando el ejercicio en el 14,2 %. Bajo el escenario severamente adverso la ratio de
capital disminuye 1,4 pp finalizando en el 13,7 %.

El impacto estimado en pérdidas por riesgo de crédito es ligeramente superior al conjunto
de entidades con actividad internacional, pero claramente inferior al resto de entidades
MUS. Por su parte, el volumen de provisiones utilizadas esta en linea con el volumen de
pérdidas estimadas. Destaca que la capacidad de generacion de resultados de las entida-
des menos significativas bajo los escenarios adversos es menor que la que presentan las
entidades bajo supervision directa del MUS.

Como resumen general de la prueba de resistencia realizada se puede afirmar que el
sistema bancario espafol, ante un escenario macroeconémico severamente adverso,
experimentaria una reduccion significativa en sus niveles de capital, pero aun asi, lograria
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...las entidades mantendrian mantener un nivel de solvencia por encima del minimo regulatorio exigible, con mayor o

ratios de solvencia por encima  menor holgura dependiendo del tipo de entidades considerado. Estos resultados estan

de los minimos exigidos en linea (véase Recuadro 2.4) con los obtenidos en el ejercicio de estrés de la ABE, aunque
las diferencias que existen entre las dos metodologias de estrés (enfoque top-down frente
a bottom-up, balance estatico o dinamico, etc.) y la muestra de entidades cubiertas en
ambos casos no permiten una comparacion cuantitativa directa.
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3.1 Andlisis de riesgos
macroprudenciales

El Banco de Espafa ha
desarrollado un mapa de
riesgos para el seguimiento
de la situacién financiera y la
deteccién de posibles riesgos
sistémicos...

... una practica extendida
internacionalmente y que sirve
de soporte para orientar la
politica macroprudencial

La mayor parte de los riesgos
se encuentran fuera de niveles
de alerta o en nivel de riesgo
bajo, con la excepcion de la
situacion bancaria, en nivel
medio a consecuencia de la
todavia elevada morosidad
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3 ANALISIS Y POLITICA MACROPRUDENCIAL

El Banco de Espafia realiza de manera regular el seguimiento de riesgos macroprudencia-
les a través de una herramienta de monitorizacion que comprende un conjunto de mas de
cien indicadores en diferentes categorias’. Tal como se describié en el pasado IEF, esta
herramienta transforma en un mapa de riesgos la informacion de indicadores sobre la
evolucion del crédito; el mercado de la vivienda; la estructura de liquidez y los plazos del
activo y pasivo bancario; la concentracion de las carteras de crédito y la morosidad del
sistema bancario; asi como la situacién en los mercados financieros y la evolucién de la
economia real. Se trata, por tanto, de una herramienta para el seguimiento de la situacion
del sistema financiero y la deteccién de posibles riesgos sistémicos.

El desarrollo de herramientas de seguimiento y evaluacion de riesgos macroprudenciales
es una practica extendida internacionalmente. En el contexto de Basilea, dentro del Comi-
té sobre el Sistema Financiero Global, se ha llevado a cabo la puesta en comun de expe-
riencias de los diferentes bancos centrales en la evaluacién ex ante de las decisiones de
politica macroprudencial®. El grupo de trabajo, en el que ha participado el BAE, ha recogi-
do multiples casos de estudio y ejemplos que ilustran las distintas etapas del proceso de
evaluacion a nivel internacional con la idea de compartir y aprender de otras aproximacio-
nes. En el caso espafol, el mapa de riesgos sirve de soporte para definir la orientacion
general de la politica macroprudencial. Esta herramienta ha continuado siendo mejorada
en los ultimos meses mediante la ampliacién de indicadores relacionados con liquidez de
mercado y precios del sector inmobiliario.

El grafico 3.1 muestra la situacion a la ultima fecha disponible del mapa de riesgos resumi-
do o sintético. En general, la mayoria de categorias de riesgos (crédito, liquidez, mercados
financieros, economia real, desequilibrios macroeconémicos) se encuentran fuera de nive-
les de alerta o en nivel de riesgo bajo a excepcién de la situacion bancaria donde se obser-
va una alerta de caracter medio. Esto es consecuencia de la materializacion de los des-
equilibrios previos a la crisis en una mayor morosidad bancaria. Aunque la morosidad se ha
reducido notablemente en los ultimos tres afios, su valor continda siendo alto comparado
con la media histérica, al igual que lo es todavia la concentracidon de la cartera crediticia,
herencia de la anterior fase expansiva. Los indicadores de concentracion y de morosidad
tienen un caracter mas retrospectivo que el resto de indicadores, lo que explica su nivel
actual mas elevado. Este es el motivo por el cual esta categoria sigue en un nivel de alerta
medio. Por otra parte, los posibles desequilibrios macroeconémicos han continuado mejo-
rando desde el ultimo IEF. Tanto estos posibles desequilibrios como las condiciones efec-
tivas de la economia real se situan en la actualidad fuera de niveles de alerta. Se observa
una mejora paulatina en estas categorias de riesgo desde finales de 2012.

Respecto a la situacion reflejada en el ultimo IEF (con referencia a septiembre de 2015),
se observa una ligera reduccion en el riesgo en la categoria de liquidez, que obedece a
la reduccion de la volatilidad en los mercados durante el segundo trimestre de 2016 tras
los episodios de turbulencias observados en el primer trimestre. No obstante, la pérdida
de valor en los activos bursatiles de los bancos ha sido importante y esto se refleja en el

1 Los detalles sobre las categorias de los indicadores, su agregacion y visualizacion se han publicado en el Docu-
mento Ocasional 1601 del Banco de Espana.

2 Véase CGFS (2016), “Experiences with the ex-ante appraisal of macroprudential instruments”, CGFS Publications
No 56.
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MAPA DE RIESGOS RESUMIDO (a) GRAFICO 3.1
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a Se muestran gréficamente los niveles del mapa de riesgos en siete categorias. La categoria de riesgo de crédito agrupa indicadores sobre evolucion y grado de
desequilibrio del crédito total y bancario a hogares, sociedades no financieras y el total del sector privado no financiero; niveles y carga de endeudamiento de
estos sectores; tipos de interés de crédito nuevo y de saldos pendientes; y sobre evolucion y desequilibrios de los precios de la vivienda. Los datos de crédito
total son estimaciones provisionales a junio de 2016. La categoria de riesgo de liquidez incluye indicadores sobre liquidez bancaria y de mercado. La categoria de
concentracion incluye indicadores sobre concentracién del crédito total y bancario en diferentes sectores y por tipos de acreditados. La categoria de mercados
financieros agrupa indicadores sobre correlaciones e interconexién entre entidades bancarias y de estrés sistémico en diferentes mercados. La categoria de
desequilibrios macroeconémicos incluye indicadores sobre endeudamiento externo, del sector publico y balance de cuenta corriente. La categoria de economia
real incluye indicadores sobre crecimiento econémico y desempleo. La categoria de morosidad y recurso al banco central incluye indicadores sobre activos
dudosos y préstamos del banco central a instituciones financieras. La linea concéntrica més cercana al centro del gréfico corresponde a la situacién normal,
mientras que el grado de riesgo es creciente cuanto mayor es la distancia al centro.

3.2 Decisiones
e iniciativas
macroprudenciales

ElI CCA requerido a las
entidades se mantiene en el
0% para el ultimo trimestre
de 2016

La ratio crédito-PIB sigue
decreciendo...

ligero incremento en el riesgo en la categoria de mercados financieros. Sin embargo,
tanto estas categorias como la correspondiente al crédito continian en una situacion de
alerta baja, lo cual indica que en estos momentos no se observa evidencia de un aumento
de riesgos que pongan en peligro la estabilidad del sistema financiero espanol.

Como se explico en el anterior IEF, el BAE dispone de una serie de instrumentos macro-
prudenciales enmarcados en la normativa europea®. Uno de estos instrumentos es el col-
chon de capital anticiclico (CCA), el cual tiene como objetivo asegurar que el sector ban-
cario en su conjunto cuente con un colchén adicional de capital para ayudar a mantener
el flujo de crédito a la economia sin que la solvencia del sistema sea puesta en peligro bajo
situaciones de tension en el sistema financiero.

Colchén de capital anticiclico

Desde el 1 de enero de 2016, el BdE anuncia trimestralmente el requerimiento correspon-
diente al CCA que deben mantener los bancos. Para el tltimo trimestre de 2016, la deci-
sion ha sido la de mantener en 0% el porcentaje del CCA aplicable a las exposiciones
crediticias en Espafa. Esta decision se basa en el andlisis técnico de indicadores cuanti-
tativos especificos, ademas de informacién cualitativa y juicio experto®.

El cuadro 3.1 muestra la situacion de estos indicadores a junio de 2016. De forma mas
detallada, en el grafico 3.2.A se muestra la evolucion de la ratio crédito-PIB y su tendencia

3 Directiva 2013/36/UE (CRD V) y Reglamento UE 575/2013 (CRR). Asimismo, la Circular del Banco de Espafia
2/2016 desarrolla de forma mas detallada estas competencias, junto con los requisitos de transparencia infor-
mativa y la relacion con las autoridades europeas. El uso de estos instrumentos regulatorios se enmarca dentro
de la politica macroprudencial, cuyo objetivo es contribuir a la proteccién de la estabilidad del sistema financie-
ro en su conjunto. Una descripcién general de los objetivos, instrumentos e indicadores de la politica macropru-
dencial del Banco de Espana puede verse en el Documento Ocasional 1601.

4 Ladecision tomada en septiembre de 2016 se basé en informacion sobre el crédito disponible en ese momento,
correspondiente a marzo de 2016.
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BRECHA DE CREDITO-PIB E INDICADORES CENTRALES COMPLEMENTARIOS PARA GUIAR LA ACTIVACION CUADRO 3.1
DEL CCA EN ESPANA (a)

Ultimo valor Trimestre Promedio Minimo Maximo Desviacion ~ Promedio Minimo Maximo
(junio de revio desde desde desde estandar 1999-2008 desde desde
2016) P 1970 1970 1970 desde 1970 (b) 1999 1999
1 Brecha de crédito-PIB (c) -61,7 -61,4 1,1 -61,7 45,4 21,3 30,7 -61,7 45,4
2 Ratio de crédito-PIB 167,4 169,7 117,5 73,4 2177 48,3 148,9 91,5 217,7
3 Intensidad del crédito (d) -5,1 -7,7 10,5 -17,1 35,8 10,1 21,6 -17,1 35,8
4 Precios en el sector inmobiliario ()  [-18,7 -14,7] [-18,7 -14] [-5,7-2,8] [-43-31,7] [22,627,8] [13,318,1] [5,813,9] [-43-31,7] [20,6 26,5]
5 Endeudamiento del sector privado
no financiero (f) 16,3 16,6 18,3 12,0 24,4 2,9 17,7 12,5 24,4
6 Desequilibrios externos (g) 2,5 1,6 -2,3 -10,3 3,2 3,0 -6,1 -10,3 2,5

FUENTE: Banco de Espana.

a Estos valores pueden diferir levemente de los publicados en notas de prensa anteriores debido a la actualizacion de datos (avances) que publica el INE y a que
los datos de crédito total son estimaciones provisionales a junio de 2016.

b El ano 1999 corresponde con la incorporacion de Espafia a la Unién Monetaria Europea; el afio 2008 corresponde con el Ultimo afio antes del comienzo de la
reciente crisis sistémica bancaria en Espafa.

¢ La brecha de crédito-PIB se calcula como la desviacion de la ratio de crédito-PIB respecto de su tendencia de largo plazo, obtenida mediante un filtro Hodrick-

Prescott de una cola (parametro de suavizacion igual a 400.000).
d Elindicador de intensidad del crédito se calcula como el cambio anual en el crédito al sector privado no financiero dividido por el PIB acumulado de los Ultimos

cuatro trimestres.

e Los rangos en cada columna muestran valores minimos y maximos de un conjunto de indicadores sobre la evolucion de los precios en el sector inmobiliario respecto
de sus tendencias de largo plazo, obtenidos mediante un filtro Hodrick-Prescott de una cola (parametro de suavizacion igual a 400.000 en todos los casos).

f Se utiliza la ratio del servicio de la deuda en el sector privado no financiero calculada de acuerdo con la especificacion de Drehmann M. y M. Juselius (2012) «Do
debt service costs affect macroeconomic and financial stability?», BIS Quarterly Review, septiembre.

g Elindicador de desequilibrios externos se calcula como el saldo de la balanza por cuenta corriente dividido por el PIB.

de largo plazo. Se puede observar que en el periodo previo a la reciente crisis sistémica
bancaria (Il TR 2009-1V TR 2013) se produjo un notable aumento del endeudamiento de la
economia (llegando a alcanzar valores de 220 % de crédito sobre PIB en junio de 2010).
Desde entonces, la ratio crédito-PIB ha decrecido de forma sostenida y en la actualidad se
sittia en un valor cercano al 170 %. En consecuencia, este indicador es consistente con el
proceso de correccion de los desequilibrios acumulados y, por tanto, no evidencia la nece-
sidad de activar el CCA en este momento.

...y la brecha crédito-PIB se Por su parte, la brecha de crédito-PIB busca medir el exceso de crédito en términos de pro-
situd en junio de 2016 en -62 ducto respecto a su nivel de largo plazo o de equilibrio. La brecha crédito-PIB se calcula
pp, mostrando cierta como la diferencia en pp entre la ratio del crédito total al sector privado no financiero, dividido

estabilizacién pero todavia en
niveles muy inferiores al
umbral de activacion del CCA
sugerido por Basilea

por el PIB, menos la tendencia de largo plazo de dicha ratio que se estima mediante un filtro
estadistico. Este indicador muestra en junio de 2016 un valor cercano a-62 pp (grafico 3.2.B).
Aunque parece observarse cierta estabilizacion desde el trimestre previo, este valor esta cla-
ramente lejos del umbral de activacion (2 pp) siguiendo la pauta sugerida por Basilea®.

El indicador de intensidad del El indicador de intensidad de crédito busca capturar informacion sobre la aceleracion del
crédito se mantiene en terreno  grecimiento del crédito en términos de producto durante un periodo de un afio. El indica-
negativo... dor se calcula como el cambio anual en el crédito agregado (numerador) sobre el produc-

to acumulado para el mismo periodo (denominador)®. En el gréfico 3.2.C se observa que
aunque este indicador presenta un cambio de tendencia a partir de diciembre de 2013,
fruto de una desaceleracion en la caida del crédito agregado, se mantiene en junio de

5 Siguiendo esta regla, cuando la brecha crédito-PIB es menor o igual a los 2 pp, la pauta o requerimiento de colchén
de capital anticiclico correspondiente es del 0 %, y cuando la brecha crédito-PIB supera el 2 %, la pauta de colchén
aplicable aumenta linealmente hasta alcanzar un nivel de 2,5 % cuando la brecha crédito-PIB llega al 10 %.

6 Adicionalmente, la percepcion de los bancos sobre la sostenibilidad del endeudamiento privado puede incentivar/
restringir la disponibilidad de crédito en los buenos/malos tiempos, potenciando asi las fluctuaciones en el ciclo
de crédito. Este indicador queda englobado bajo la categoria «medidas de la evolucién del crédito» dentro del
grupo de indicadores complementarios para orientar la fijacion del CCA en la Recomendacion de la JERS 2014/1.

BANCO DE ESPANA 73 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NOVIEMBRE 2016



INDICADORES CENTRALES COMPLEMENTARIOS PARA LA ACTIVACION DEL CCA (a) GRAFICO 3.2

A RATIO DE CREDITO-PIB Y SU TENDENCIA A LARGO PLAZO (b) B BRECHA DE CREDITO-PIB (b)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a El area sombreada muestra el Ultimo periodo de crisis financiera en Espana correspondiente al periodo de crisis sistémica bancaria (Il TR 2009-IV TR 2013).
b Latendencia de la ratio de crédito-PIB se calcula con un filtro Hodrick-Prescott de una cola (pardmetro de suavizacion igual a 400.000).
¢ Elindicador de intensidad del crédito se calcula como el cambio anual en el crédito al sector privado no financiero dividido por el PIB acumulado de los dltimos

cuatro trimestres.

d Laratio del servicio de la deuda se calcula de acuerdo con la especificacion de Drehmann M. y M. Juselius (2012) «Do debt service costs affect macroeconomic
and financial stability?», BIS Quarterly Review, septiembre.

...y el indicador de carga
financiera muestra mejoras en
la sostenibilidad de la deuda
del sector privado en su
conjunto, tanto por la
reduccioén del endeudamiento
como por la de su coste

2016 en terreno negativo. Por tanto este indicador se encuentra aun, claramente, por de-
bajo de niveles que pudieran dar indicios de una aceleracion excesiva y, por ello, no su-
giere la necesidad de activar el CCA en este momento.

Por otra parte, el indicador de la carga financiera del sector privado (DSR) busca capturar
posibles situaciones de insostenibilidad de la deuda del sector privado que permitan an-
ticipar, entre otras cosas, un posible incremento en el nimero de créditos dudosos. El
DSR se define como la proporcién de pagos de intereses y capital en relacién con la renta
disponible a nivel agregado, por lo que mide el esfuerzo que supone el pago de la deuda
con respecto a los ingresos disponibles’. En el grafico 3.2.D se observa que el nivel del
indicador ha venido decreciendo de forma casi constante desde el inicio de la crisis re-
ciente. Esto es consistente con un proceso de correccién gradual y sostenida del alto nivel
de endeudamiento que se alcanzé durante el periodo previo a la crisis en el sector privado
y con una importante reduccion en su coste medio. En general, este indicador muestra
que el sector continua ajustando los desequilibrios acumulados, y no hay indicios de que

7 Elindicador se construye en base a una féormula estandar para el célculo del valor presente de un préstamo a
plazo (utilizando el stock de crédito agregado junto con una tasa de interés y plazo promedios), dividido por la
renta disponible.
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La informacién analizada
apoya de forma consistente
y homogénea la decisién
de no activar el CCA

La JERS ha aprobado el
marco de reciprocidad de
medidas macroprudenciales
de la UE,...

...con el objetivo de atajar
efectos transfronterizos

no deseados que pueden
derivarse de las medidas
macroprudenciales adoptadas
por un Estado miembro,...

ESQUEMA SOBRE LA APLICACION DE MEDIDAS MACROPRUDENCIALES

SUPERVISOR NACIONAL

haya iniciado la fase de expansion. Por consiguiente, este indicador tampoco arroja sefia-
les en favor de la activacion del CCA.

Por tanto, en la actualidad tanto los indicadores centrales como la informacién analizada,
arrojan sefales consistentes y suficientemente homogéneas entre si que dan apoyo a la
decision de no activar el CCA en este momento.

Marco de reciprocidad de medidas macroprudenciales en la UE. Primeras actuaciones

Entre las novedades mas recientes en el ambito regulatorio macroprudencial, cabe desta-
car una nueva recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) sobre el
marco de reciprocidad para los Estados miembros de la UES. Aunque ya existian algunas
provisiones contenidas en la Directiva 2013/36/UE (CRD IV)° y en el Reglamento UE
575/2013 (CRR)'"® que, para ciertos instrumentos, establecian el deber de reciprocidad'”,
no se disponia de un marco general para el conjunto de instrumentos macroprudenciales.

Esta iniciativa de la JERS refleja la toma de conciencia de que las medidas macroprudencia-
les pueden tener efectos transfronterizos, o resultar insuficientes a nivel doméstico si no
obligan a todos los agentes, incluidos los pertenecientes a otra jurisdiccién, que estan invo-
lucrados en la formacién del riesgo que se pretende atajar (grafico 3.3). Por ejemplo, si se
detectan riesgos en el mercado de la vivienda, la autoridad macroprudencial puede fijar,
entre otros, un aumento de las ponderaciones por riesgo del crédito hipotecario para limitar
el crecimiento de la actividad crediticia en este segmento al aumentar el consumo de capital

8 Recomendacion JERS/2015/2 sobre efectos transfronterizos y aplicaciéon de reciprocidad.

9 Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la ac-
tividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE.

10 Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversién, y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n° 648/2012.

11 En concreto, para el colchén de capital anticiclico (hasta el 2,5 %) y para la exigencia de un aumento en la pon-
deracion de riesgos o de un mayor LGD (Loss Given Default) para exposiciones inmobiliarias, existe la obligacion de
adoptar medidas equivalentes en la propia jurisdiccion.

GRAFICO 3.3
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...fijando un marco de
cooperacion entre paises que
promueva tratamientos
regulatorios equivalentes
independientemente de la
jurisdiccion a que pertenezcan
los agentes

Antes de adoptar una

medida macroprudencial,

las autoridades nacionales
deben evaluar sus efectos
transfronterizos y, para activar
la reciprocidad, solicitarlo a la
JERS, quien recomendara la
medida al resto de miembros
si lo estima conveniente

El cumplimiento de las
recomendaciones no es
obligatorio, pero su
incumplimiento debe
motivarse. La JERS introduce
ademas una exencion por «no
materialidad» de los efectos
transfronterizos

El Banco de Espafia ha
adoptado la recomendacion
de la JERS y ha evaluado dos
peticiones de reciprocidad,
desestimandolas por no
alcanzarse los umbrales de
materialidad

de estas exposiciones. Pero si la medida se aplica solo a las entidades reguladas por la
autoridad nacional (esto es, si no hay un mecanismo de reciprocidad), es posible que se
produzcan efectos no deseados, como el recurso del sector privado a la banca no residen-
te para obtener financiacion hipotecaria, que podria neutralizar la medida tomada. Otro caso
ilustrativo seria la exigencia de un colchén de capital adicional ante una situacién de creci-
miento excesivo del crédito, y que puede repercutir no solo sobre la concesion de crédito a
nivel doméstico, sino también sobre la de otras jurisdicciones (efecto transfronterizo) en las
que la presencia del sector bancario nacional sea significativa.

El caracter transfronterizo de la politica macroprudencial pone de manifiesto la necesidad
de un esquema de cooperacion entre jurisdicciones que reconozca la aplicacién de las
medidas aprobadas por el supervisor nacional fuera de su perimetro legal. Con ello, se
pretende incrementar la efectividad y consistencia de la regulacion, lo que resulta trascen-
dental en una region como la UE que cuenta con un elevado grado de integracion finan-
ciera. La idea que subyace es asegurar que la exposicion a un mismo riesgo tenga un
tratamiento regulatorio equivalente independientemente de la jurisdiccién a la que perte-
nezcan los agentes afectados.

El procedimiento para activar la reciprocidad entre paises es relativamente sencillo. La
recomendacion de la JERS establece que la autoridad nacional que apruebe una medida
macroprudencial debe evaluar, antes de la adopcién de nuevas medidas, los posibles
efectos transfronterizos, tanto en su jurisdiccién como fuera de ésta. Si se observa la ne-
cesidad de solicitar reciprocidad a otros Estados miembros de la UE, se le notificara a la
JERS, la cual evaluara la peticion vy, si procede, recomendara la reciprocidad al resto de
Estados miembros por la exposicion que mantengan sus respectivas entidades en ese
pais'?. Finalmente, las autoridades del resto de Estados miembros aplicaran la misma
medida que la aprobada en el pais solicitante, o la mas asimilable si ésta no existiera en la
legislacion nacional, ademas de informar a la JERS.

Como todas las recomendaciones de la JERS, no se exige el cumplimiento obligatorio,
pero si es necesario explicar adecuadamente los motivos en caso de incumplimiento. De
hecho, existe un motivo justificado de incumplimiento, dado que la propia recomendacién
de la JERS introduce una exencion en la aplicacion de la reciprocidad para los casos en
los que la exposicion al riesgo macroprudencial identificado no sea material. Este criterio
de «no materialidad» no altera los objetivos esenciales buscados por el marco de recipro-
cidad (efectividad y consistencia de las medidas macroprudenciales entre jurisdicciones),
y reduce la carga regulatoria a la que se sujetan las entidades. El otro matiz tiene que ver
con el caracter de la reciprocidad. En principio, no cabe hablar de que ésta sea automati-
ca, ya que las recomendaciones de la JERS no son de cumplimiento obligado.

El BdE ha adoptado la recomendacion de la JERS, y ha comenzado a evaluar las peticio-
nes de reciprocidad que han tenido lugar por parte de otros Estados miembros. Hasta la
fecha se han producido dos peticiones de reciprocidad bajo el marco descrito. La primera
consistio en una peticion de Bélgica para elevar las ponderaciones por riesgo de las ex-
posiciones hipotecarias, medidas por el método IRB, en 5 pp'®. La segunda ha sido una

12 La JERS tiene otras alternativas a la reciprocidad pura si en el andlisis coste-beneficio determina que la medida
a reciprocar conlleva costes dificiles de asumir para otros Estados miembros. Entre ellas, modificar la medida o
considerar su reemplazo por otra con un mejor binomio coste-beneficio. En Ultima instancia, la JERS puede no
recomendar la reciprocidad si los efectos transfronterizos son sustanciales y no se pueden mitigar de forma
razonable.

13 Recomendacion JERS/2016/3. Las autoridades belgas recurrieron al articulo 458 del CRR («flexibility package»)
para aprobar esta medida.
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La JERS ha adoptado también
una recomendacion para el
reconocimiento y la fijacion
del CCA para exposiciones
frente a paises fuera de la UE

El Banco de Espana ha
adoptado esta medida,
definiendo los paises
materiales como aquellos

en que las exposiciones
ponderadas por riesgo
mantenidas por las entidades
espafolas superen

el 2% de la exposicion total

Los paises que superaban
este umbral a diciembre de
2015 son EEUU, Brasil,
México, Turquia y Chile,...

peticion de Estonia para introducir un colchén de riesgo sistémico del 1% aplicable no
solo a las entidades supervisadas por la autoridad estonia sino también a las sucursales
de entidades no residentes y a la actividad transfronteriza en este mercado'. En ambos
casos, el BAE ha determinado, siguiendo criterios acordados dentro de la JERS, que las
exposiciones de las entidades espafolas con estos paises no alcanzan los umbrales de
materialidad susceptibles de contribuir a los riesgos macroprudenciales detectados en los
paises solicitantes de reciprocidad. Por lo tanto, no ha sido necesario adoptar ninguna
medida.

En el futuro, es previsible que se continlen produciendo peticiones de reciprocidad a
medida que los Estados miembros vayan haciendo uso del conjunto de instrumentos ma-
croprudenciales disponible en la regulacion. El BdE seguira estudiando cada peticion de
manera individualizada, a la vez que evaluara de forma regular el impacto transfronterizo
de sus propias decisiones en materia macroprudencial, y la conveniencia de solicitar reci-
procidad a otros Estados miembros. Adicionalmente, dada la interdependencia creciente
entre los sistemas financieros de los paises europeos, sera necesario reflexionar sobre
cual deberia ser el marco conceptual mas adecuado para evaluar los efectos transfronte-
rizos de la politica macroprudencial.

Colchdn de capital anticiclico en terceros paises

Los posibles efectos transfronterizos de la politica macroprudencial no se limitan al ambi-
to de la UE descrito anteriormente, sino que pueden existir interdependencias con otros
paises. Sin embargo, mientras que la aplicacion de reciprocidad es automatica para el
CCA dentro de la UE, no lo es sobre terceros paises fuera de la UE. Esto ha llevado a la
JERS a publicar recientemente una recomendacién al respecto®. La recomendacion tiene
como objetivo contribuir a que en el caso de que el CCA establecido en los terceros pai-
ses no parezca adecuado, se determine de modo homogéneo un CCA por parte de los
Estados miembros de la UE en sus exposiciones a un mismo pais fuera de la UE. De esta
forma, se busca evitar oportunidades de arbitraje regulatorio entre paises europeos que
tengan exposiciones materialmente significativas hacia un mismo pais no comunitario y, a
su vez, asegurar un grado de proteccion adecuado del sistema bancario europeo frente a
riesgos sistémicos por crecimiento excesivo del crédito que puedan surgir en los paises
fuera de la UE.

Al igual que la recomendacion anterior, esta recomendacion también ha sido adoptada por
el BdE. El primer paso necesario para el cumplimiento con la recomendacion es la deter-
minacion, por parte del BdE, de los «paises materiales» para las entidades bancarias es-
panolas. Es decir, aquellos paises no pertenecientes a la UE con los que el sistema ban-
cario espafiol tiene exposiciones relevantes. Para la clasificacién de un pais como material,
se ha establecido que las exposiciones ponderadas por riesgo con respecto a este pais
superen un porcentaje dado sobre el total de la exposicidn ponderada por riesgo, siguien-
do la metodologia propuesta por la JERS. Este umbral se ha establecido en el 2 %.

Los resultados del estudio realizado, con datos a diciembre de 2015, identifican que los
paises situados por encima del umbral del 2% de las exposiciones totales ponderadas
por riesgo son, en orden de mayor a menor exposicion, EEUU, Brasil, México, Turquia y
Chile. Estos cinco paises en agregado representan alrededor de un 85 % de la exposicion

14 Recomendacion JERS/2016/4. Articulos 133-134 de la CRD IV.
15 Recomendacion JERS/2015/1 sobre el reconocimiento y la fijaciéon de porcentajes del colchén anticiclico para
exposiciones frente a terceros paises.
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...por lo que el Banco de
Espaia, en coordinacion

con la JERS, realizard un
seguimiento especial de la
evolucion del crédito en estos
paises

del sistema bancario espafol frente a terceros paises, medida en términos de activos
ponderados por riesgo. Teniendo en cuenta que la exposicion total frente a terceros pai-
ses es del 30,6 %, se puede considerar que esta lista de cinco paises ya cubre la mayor
parte de los riesgos derivados de exposiciones con terceros paises, por lo que no parece
necesario hacer un seguimiento tan exhaustivo del resto de paises, en lo referente al uso
potencial de un CCA para dichas exposiciones.

Como se ha comentado, el objetivo fundamental de esta recomendacion es evitar que
problemas derivados de un crecimiento excesivo del crédito en estos paises puedan ge-
nerar riesgos sistémicos en Espafa. Para ello, el BdE realizara un seguimiento especial de
la evolucién del ciclo de crédito en los paises seleccionados. Este seguimiento sera reali-
zado de forma coordinada con la JERS, que esta llevando a cabo un andlisis similar sobre
los paises que son materiales para el conjunto de la UE.
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4 ANEJOS

BALANCE CONSOLIDADO. ANEJO 1
ENTIDADES DE DEPOSITO
Var. Peso AT Peso AT
Activo Jun-16 Jun-16/Jun-15 Jun-15 Jun-16
me€ % % %
Caja y bancos centrales 139.953 17,3 3,3 3,8
Entidades de crédito 211.384 5,8 5,5 5,8
Crédito a las Administraciones Publicas 131.943 10,0 3,3 3,6
Crédito al sector privado 2.056.035 0,2 56,1 56,0
Valores de renta fija 577.096 -6,5 16,9 15,7
Otros instrumentos de capital 41.529 -21,4 1,4 11
Participaciones 39.688 8,9 1,0 11
Derivados 200.225 15,5 4,7 5,5
Activo material 52.351 3,7 1,4 1,4
Resto del activo 222.018 -6,4 6,5 6,0
TOTAL ACTIVO 3.672.221 0,4 100,0 100,0
Pro memoria
Financiacion al sector privado 2.162.200 -1,0 59,7 58,9
Financiacion a las Administraciones Publicas 555.656 2,8 14,8 15,1
Activos dudosos totales 153.887 -13,7 4,9 4,2
Ratio de morosidad total 5,04 -87,6 (b)
Var. Peso AT Peso AT
Pasivo y patrimonio neto Jun-16 Jun-16/Jun-15 Jun-15 Jun-16
m€ % % %
Depdsitos de bancos centrales 177.968 -11,8 5,5 4,8
Depdsitos de entidades de crédito 355.802 -3,6 10,1 9,7
Depdsitos de las Administraciones Publicas 105.798 -1,5 2,9 2,9
Depdsitos del sector privado 1.946.913 1,9 52,2 53,0
Valores negociables y financiacion subordinada 440.723 0,1 12,0 12,0
Derivados 196.133 12,5 4,8 53
Provisiones (incluye pensiones) 35.880 -0,3 1,0 1,0
Resto del pasivo 140.903 -8,2 4,2 3,8
TOTAL PASIVO 3.400.120 0,2 92,7 92,6
Pro memoria
Préstamo neto del Eurosistema (a) 136.949 -2,0 3,8 3,7
Fondos propios 253.801 2,1 6,8 6,9
Intereses minoritarios 35.079 26,6 0,8 1,0
Ajustes por valoracion del patrimonio neto -16.779 54,7 -0,3 -0,5
TOTAL PATRIMONIO NETO 272.101 2,5 7,3 7,4
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.672.221 0,4 100,0 100,0

FUENTE: Banco de Espafia.
a Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccion de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de julio de 2016 (Ultimo disponible)

y de julio de 2015 para mantener la comparacion en términos interanuales.
b Diferencia calculada en puntos basicos.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA. ANEJO 2
ENTIDADES DE DEPOSITO (a)
Jun-16 Jun-15 Jun-16
% Var.
m€ Jun-2016/ % ATM % ATM
Jun-2015

Productos financieros 56.062 -3,2 3,18 3,07
Costes financieros 22.278 -3,2 1,26 1,22
Margen de intereses 33.784 -3,2 1,91 1,85
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.088 17,1 0,05 0,06
Margen de intermediacion 34.872 -2,7 1,96 1,91
Resultados entidades método participacion 2.103 -10,3 0,13 0,12
Comisiones netas 12.008 -0,3 0,66 0,66
Resultado de operaciones financieras 4.551 -36,8 0,40 0,25
Otros resultados de explotacion (neto) -746 -0,02 -0,04
Margen bruto 52.783 -7,5 3,13 2,89
Gastos de explotacion 26.276 0,0 1,44 1,44
Margen de explotacion 26.508 -13,9 1,69 1,45
Pérdidas deterioro (prov. especificas, genéricas) 9.814 -21,4 0,68 0,54
Otras dotaciones a provisiones (neto) 2.943 12,1 0,14 0,16
Otros resultados (neto) -917 -0,02 -0,05
Resultados antes de impuestos (incluyendo actividades
interrumpidas) 12.834 -16,4 0,84 0,70
Resultado neto 9.387 -23,6 0,67 0,51
Pro memoria

Resultado atribuido a la entidad dominante 7.635 -28,8 0,59 0,42

FUENTE: Banco de Espafia.

a Cuenta correspondiente al total de entidades de depdsito. La magnitud es el importe acumulado durante el primer semestre de 2016. El porcentaje sobre ATM

esta anualizado.
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Estudios e informes
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

PERIODICOS

Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional de Espafa (anual)
Billetaria (ediciones en espafol e inglés) (semestral)

Boletin Econémico (ediciones en espafol e inglés) (mensual)

Estabilidad Financiera (semestral)

Informe Anual (ediciones en espafiol e inglés)

Informe de Estabilidad Financiera (ediciones en espafiol e inglés) (semestral)
Memoria Anual sobre la Vigilancia de Sistemas de Pago

Memoria de la Central de Informacién de Riesgos (anual)

Memoria de la Supervisién Bancaria en Espafia (ediciones en espafiol e inglés) (anual)
Memoria del Servicio de Reclamaciones (anual)

Mercado de Deuda Publica (anual)

Research Update (semestral)

NO PERIODICOS

Notas de Estabilidad Financiera

ESTUDIOS ECONOMICOS

70 OLYMPIA BOVER Y MARIO IZQUIERDO: Ajustes de calidad en los precios: métodos heddnicos
y consecuencias para la Contabilidad Nacional (2001). (Publicada una edicién en inglés con el mismo
ndmero.)

71 MARIO IZQUIERDO Y M.? DE LOS LLANOS MATEA: Una aproximacion a los sesgos de medicién
de las variables macroecondémicas espanolas derivados de los cambios en la calidad de los productos
(2001). (Publicada una edicién en inglés con el mismo numero.)

72 MARIO IZQUIERDO, OMAR LICANDRO Y ALBERTO MAYDEU: Mejoras de calidad e indices de precios
del automévil en Espana (2001). (Publicada una versién inglesa con el mismo numero.)

73 OLYMPIA BOVER Y PILAR VELILLA: Precios hedénicos de la vivienda sin caracteristicas: el caso
de las promociones de viviendas nuevas. (Publicada una version inglesa con el mismo nimero.)

74 MARIO IZQUIERDO Y M.? DE LOS LLANOS MATEA: Precios hedénicos para ordenadores personales
en Espana durante la década de los afios noventa (2001). (Publicada una edicion en inglés con el mismo
numero.)

75 PABLO HERNANDEZ DE COS: Empresa publica, privatizacion y eficiencia (2004).

76 FRANCISCO DE CASTRO FERNANDEZ: Una evaluacion macroeconométrica de la politica fiscal en Espaiia
(2005).

77 JUAN S. MORA-SANGUINETTI: The effect of institutions on European housing markets: An economic analysis
(2010).

78 PABLO MORENO: The Metamorphosis of the IMF (2009-2011) (2013).

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA

47 MARIA CONCEPCION GARCIA-IGLESIAS SOTO: Ventajas y riesgos del patrén oro para la economia
espafiola (1850-1913) (2005).

48 JAVIER PUEYO SANCHEZ: El comportamiento de la gran banca en Espafia, 1921-1974 (2006).

49 ELENA MARTINEZ RUIZ: Guerra Civil, comercio y capital extranjero. El sector exterior de la economia
espafiola (1936-1939) (2006).

50 ISABEL BARTOLOME RODRIGUEZ: La industria eléctrica en Espafia (1890-1936) (2007).

51 JUAN E. CASTANEDA FERNANDEZ: ¢Puede haber deflaciones asociadas a aumentos de la
productividad? Andlisis de los precios y de la produccién en Espafia entre 1868 y 1914 (2007).

52 CECILIA FONT DE VILLANUEVA: La estabilizacién monetaria de 1680-1686. Pensamiento y politica
econémica (2008).

53 RAFAEL MORENO FERNANDEZ: Los servicios de inspeccién del Banco de Espafia: su origen histérico
(1867-1896) (2008).

54 RAFAEL MORENO FERNANDEZ: El personal del Banco de Espafia: desde su origen en el siglo XVIII hasta
fin del siglo XIX. Vol. 1: Banco de San Carlos (2009).

55 CARLOS ALVAREZ NOGAL: Oferta y demanda de deuda publica en Castilla. Juros de alcabalas (1540-1740)
(2009).

Nota: La relacién completa de cada serie figura en el Catalogo de Publicaciones.
Todas las publicaciones del Banco de Espafa se pueden descargar gratuitamente en formato electrénico en www.bde.es, a excepcion
de Ediciones varias y Textos de la Divisién de Formacién y Seleccion.
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