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SIMBOLOS Y ABREVIATURAS (%)

€ Euro(s)

AAPP Administraciones Publicas

AFDV: Activos financieros disponibles para la venta

AlAF: Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros

APR: Activos ponderados por riesgo

ASR: Activos en suspenso regularizados

AT: Activos totales

ATM: Activos totales medios

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

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

B: Bancos

C: Consolidado

CA: Cajas de ahorros

CBE: Circular del Banco de Espafa

CBBE: Central de Balances del Banco de Espana

CC: Cooperativas de crédito

CDO Collateralized Debt Obligation

CDS: Credit Default Swaps

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

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

CIR: Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafia

CLO Collateralized Loan Obligation

CNMV: Comisién Nacional del Mercado de Valores

DGSyFP:  Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones

DI Datos de los estados individuales

EC: Entidades de crédito

ED: Entidades de depdsito

EEUU: Estados Unidos de América

EFC: Establecimientos financieros de crédito

FIM: Fondos de inversion Inmobiliaria

FMI: Fondo Monetario Internacional

FMM: Fondos del mercado monetario

FTA: Fondos de titulizacion de activos

FTH: Fondos de titulizacién hipotecaria

FSA: Financial Services Authority

FSAP: Financial System Assessment Program

IAS: International Accounting Standards

ICO: Instituto de Crédito Oficial

|EF: Informe de Estabilidad Financiera

IFRS: Internacional Financial Reporting Standards

IIC: Instituciones de inversion colectiva

INE: Instituto Nacional de Estadistica

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

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

ME: Margen de explotacion

MEFF: Mercado Espanol de Futuros y Opciones

MI: Margen de intermediacion

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

MO: Margen ordinario

NIC: Normas Internacionales de Contabilidad

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

OTC: Over the counter (mercados no regulados)

pb: Puntos basicos

PD: Probability of Default (Probabilidad de impago)

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



PER:
PIB:

pp:
PYMES:
RBD:
ROA:
ROE:
RSPR:
SIMCAV:
SPV
TARP:

T. Var.:
UE:
UEM:
VAB:
VaR:
VABpm:

Price Earnings Ratio

Producto interior bruto

Puntos porcentuales

Pequenas y medianas empresas

Renta bruta disponible

Return on Assets (Rentabilidad del activo)

Return on Equity (Rentabilidad de los recursos propios)
Sector privado re sidente sin entidades de crédito
Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable
Special Purpose Vehicle (Sociedad instrumental)
Trouble Assets Relief Program (Programa del Gobierno de Estados Unidos de compra de activos)
Tasa de variacion

Unién Europea

Unién Econdmica y Monetaria

Valor anadido bruto

Value at Risk (Valor en riesgo)

Valor afadido bruto a precios de mercado
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Introduccion

Desde la publicacion del ultimo Informe de Estabilidad Financiera (IEF) se produjo un nuevo
rebrote de las tensiones en los mercados de deuda soberana en el area del euro. En esta
ocasion, el detonante principal fueron las dudas de los mercados sobre la capacidad de las
finanzas publicas irlandesas para absorber los problemas por los que atravesaba su sector
bancario; situacion que desembocd en la activacion, a finales del mes de noviembre, de un
programa de asistencia financiera a dicha economia por parte de sus socios y del Fondo
Monetario Internacional.

Las dudas de los mercados se extendieron a otros paises del area del euro, situandose de
nuevo la economia espafola y su sector bancario, y en particular las cajas de ahorros, entre
las mas afectadas. A lo anterior se unio la debilidad de la economia espafiola a lo largo de
2010, que no obstante inicid una senda de lenta recuperacion en el ultimo trimestre de 2010.

Desde finales de noviembre de 2010, Espafia ha tendido a desligarse de los paises mas
afectados por las tensiones en los mercados de deuda soberana del area del euro, que en
los Ultimos dias de marzo llevaron a Portugal a solicitar un programa de asistencia financiera.
Esta evolucidn de Espafa se ha visto favorecida por las expectativas de los mercados sobre
una proxima reforma del mecanismo existente de apoyo financiero a los paises en
dificultades, expectativas que se han confirmado por el acuerdo alcanzado por los Jefes de
Estado y de Gobierno de la UEM el pasado 11 de marzo, asi como por las medidas
adoptadas por las autoridades espanolas.

En relacion con las medidas adoptadas por las autoridades espafiolas, estas se han concretado
en el terreno de la economia real, reforzando los compromisos asumidos en |o relativo a la
consolidacion fiscal, al tiempo que abordandose reformas estructurales, especialmente en los
ambitos del mercado laboral y de las pensiones. Asimismo, en relacion con el sector bancario,
desde los ultimos meses de 2010 hasta la actualidad las medidas han pivotado en torno a dos
cuestiones. De una parte, en los requerimientos del Banco de Espafa para que las entidades
aumentaran sustancialmente su transparencia, aportando toda la informacion relevante al
mercado respecto de sus exposiciones en el sector de construccion y promocion inmobiliaria, y
también en la cartera hipotecaria minorista. De otra parte, en los primeros dias de marzo de
2011, el Parlamento convalidd el Real Decreto-Ley que establece los requisitos de capital
principal para todas las entidades en niveles del 8% o del 10%.

En cualquier caso, y pese a que como se ha indicado Espafna ha tendido a desligarse de los
paises mas afectados por las tensiones en los mercados, en 2010 se configurd un entorno
muy complicado para las entidades de depdsito espanolas.

El crédito al sector privado residente en Espafa sigue registrando tasas de variacion
interanuales negativas. A pesar de que en los ultimos meses han sido menos intensas que en
periodos previos, no cabe esperar una recuperacion significativa de esta variable en los
proximos meses, tanto por la debilidad de la economia real y las dificultades en los mercados
de financiacion, como por el proceso natural de reduccion del endeudamiento de las
empresas y familias espafiolas tras su notable aumento durante los afios de expansion
economica.
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Los activos dudosos del sector privado residente crecen con menos intensidad que en
gjercicios previos, si bien en los Ultimos meses de 2010 se observd un leve repunte de esta
variable. Dicho repunte esta asociado al incremento de la morosidad en el sector de
construccion y promocién inmobiliaria; que es un tipo de actividad que tradicionalmente
presenta mayores ratios de morosidad que la media de la cartera debido a su fuerte perfil
ciclico. La morosidad del crédito concedido a las personas fisicas y a las actividades
empresariales distintas de la de construccion y promocion inmobiliaria han tendido a
atenuarse en el ultimo trimestre, tendencia que en algunos casos ya se venia observando con
anterioridad. Asi, los problemas relativos a la morosidad estan especialmente asociados a la
financiacion de las actividades de construccion y promocion inmobiliaria, en particular para
algunas cajas de ahorros, por ser estas entidades las que acumularon mas desequilibrios en
la fase alcista de la economia espafola. En contraposicion con lo anterior, la cartera
hipotecaria minorista sigue registrando ratios de morosidad muy reducidas, y a lo largo de
2010, decrecientes. El menor riesgo relativo asociado a este tipo de financiacion (a las
personas fisicas para la adquisicion de viviendas) es algo que tradicionalmente se ha venido
observando en el sector bancario espanol.

Las entidades de depdsito espafiolas han realizado un intenso saneamiento de sus balances
desde inicios de 2008. Asi, desde entonces hasta ahora, el monto de las correcciones de
valor de los activos, via provisiones, equivale a aproximadamente un 9% del PIB espafol. A
ello hay que afiadir un incremento del exceso del tier? sobre los requerimientos minimos, que
en valor absoluto supone un 5% del PIB.

Los mercados de financiacion siguen atravesando dificultades notables desde que se iniciara
la crisis financiera internacional en el verano de 2007. El episodio de tensién acaecido a
finales de noviembre de 2010 en el area del euro afectd negativamente a la capacidad de
acceso, Yy a los diferenciales de las emisiones, de las entidades de depdsito espafiolas en los
mercados primarios de emision. Los mercados monetarios han permanecido mas estables
que los primarios de emision, y las entidades espafnolas han tenido capacidad para acudir al
interbancario, en particular a través de las camaras de contrapartida central. Esto se ha
traducido en una sustancial reduccion de los fondos obtenidos del Eurosistema, retornando
estos a niveles en el entorno de la clave de capital de Espafna en el area del euro.

Las cuentas de resultados de las entidades siguen presionadas a la baja por el
estrechamiento del margen de intereses, asi como por el aun elevado peso de las pérdidas
por el deterioro de activos financieros. En este contexto la reduccion de los costes operativos
es un area de actuacion clave de las entidades para amortiguar las presiones a la baja antes
mencionadas. En relacion con los procesos de integracion de las cajas de ahorros, tras su
aprobacion a lo largo de 2010, en 2011 habran de aflorar las sinergias y los ahorros de
costes asociados a estos procesos, explicitamente recogidos en los planes de integracion de
las entidades que han recibido apoyos del FROB.

El coeficiente de solvencia tier 1 de las entidades espanolas en 2010 fue superior al
registrado en 2009, en la medida en la que el aumento de los recursos propios basicos
compensan el leve crecimiento de los activos ponderados por riesgo. En cualquier caso, el
nuevo Real Decreto-Ley 2/2011 exige a las entidades espafiolas operar con ratios de capital
principal en el 8% o en el 10%. Para aquellas entidades que precisan aumentar su capital a
fin de alcanzar estas nuevas exigencias, existe la posibilidad de acudir a los mercados, pero
en cualquier caso el FROB esta comprometido a aportar los recursos precisos a tal efecto.
Es mas, estas nuevas medidas aprobadas, y dado que la participacion del FROB es
necesariamente temporal, incentivan la entrada de inversores privados, fortaleciendo la
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profesionalizacion de la gestion y una mas efectiva disciplina de mercado sobre las
entidades. Por lo tanto, el nuevo Real Decreto-Ley aumenta los requerimientos de capital
principal de las entidades hasta niveles exigentes, y ademas introduce incentivos adicionales
para la transformacion del sector bancario espafiol, y en particular de las cajas de ahorros,
caracterizadas hasta ahora por una particular estructura corporativa.

Las entidades espafnolas, desde el inicio de la crisis financiera, han hecho un esfuerzo de
provisiones muy sustancial, de mas del 9% del PIB. Tras el saneamiento de sus balances y
de los procesos de integracion desarrollados en el marco del FROB, las nuevas exigencias de
capital principal deberian contribuir paulatinamente a superar las dudas de los mercados
sobre la solidez del sector bancario espanol. Para ello es necesario, ademas, que la
economia espafiola consolide la senda, todavia lenta, de recuperacion que inicié en 2010, al
tiempo que deben afianzarse tanto el programa de consolidacion fiscal aprobado por el
Gobierno, como las reformas estructurales iniciadas. Ello no obsta para que, a pesar de estas
perspectivas, el entorno en el que han de operar las entidades de depdsito espafiolas en los
proximos meses siga siendo todavia dificil.
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Evolucion financiera
internacional diferenciada
por areas, con caidas de las
primas de riesgo y
elevaciones de las
cotizaciones bursatiles en
EEUU, y aumento de los
tipos de interés a largo plazo
de la deuda soberana de
mayor calificacion en las
economias desarrolladas.

En la UEM se ha producido
un nuevo rebrote de las
tensiones en los mercados a
raiz de la crisis irlandesa,
volviéndose a encontrar la
economia espariola entre las
mas afectadas. La
expectativa de cambios en
el mecanismo europeo de
asistencia financiera y las
medidas adoptadas a nivel
nacional han contribuido a
un cierto alivio de las
tensiones, pero las primas
de riesgo siguen en niveles
elevados y sujetas a una alta
volatilidad. Ello ha venido
acompariado de un repunte
de los tipos de interés
interbancarios del area.
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1 Riesgos macroeconémicos y mercados financieros

Desde la publicacién del ultimo IEF, la evolucidn financiera internacional mostré un
comportamiento diferenciado por areas geograficas. Asi, en EEUU las primas de riesgo
de los valores de renta fija han descendido, al tiempo que los indices bursatiles se han
revalorizado en un contexto de mejoria de las perspectivas econdmicas en dicha
economia y de la publicacién de resultados empresariales favorables (véase grafico 1.1).
Ello también se reflejo en un aumento de la rentabilidad de la deuda publica a largo
plazo, que se extendid a la deuda soberana de maxima calificacion en Europa. No
obstante, a mediados de abril la agencia de rating Standard&Poors pusé en perspectiva
negativa la calificacion sobre la deuda americana, lo que propicio cierta moderacion en
las expectativas de crecimiento de esta economia ante un escenario de consolidacion
fiscal mas inminente de lo esperado. Por su parte, las bolsas de los paises emergentes
presentaron una evolucion alcista, aunque menos que la de los principales mercados
desarrollados.

En el area del euro, se produjo un nuevo rebrote de las tensiones en los mercados de
deuda soberana. En esta ocasion el principal detonante fue la preocupacion creciente de
los mercados sobre las implicaciones para las finanzas publicas de Irlanda derivadas de
los problemas por los que atraviesa su sector bancario, que hicieron necesario activar, a
finales de noviembre, un programa de asistencia financiera a dicha economia por parte
de sus socios y el FMI. Las turbulencias se extendieron a otros paises del area del euro,
volviendo a encontrarse la economia espanola entre las mas afectadas. Ello se reflejo en
un repunte de los diferenciales de rentabilidad de la deuda publica espafiola frente a los
bonos alemanes y en un acceso muy limitado y un encarecimiento de la financiacion de
las entidades espafolas en los mercados mayoristas (véase grafico 1.1). En las bolsas,
retrocedieron los precios de las acciones de las empresas cotizadas, especialmente los
de las compafias financieras. EIl momento de mayor tension se registré a finales de
noviembre. Desde entonces, se ha observado una pauta de mejoria, aunque dentro de
una volatilidad elevada, de modo que Espafia ha tendido a desligarse de los paises mas
afectados por las tensiones, a pesar del recrudecimiento de las turbulencias en algunos
de ellos, en especial en Portugal, que durante los Ultimos dias de marzo finalmente
solicité un programa de asistencia financiera. Esta evolucién mas positiva se ha visto
favorecida tanto por las expectativas del mercado sobre una préxima reforma del
mecanismo existente de apoyo financiero a los paises en dificultades (que se ha
confirmado en el acuerdo alcanzado por los Jefes de Estado y de Gobierno de la UEM
del dia 11 de marzo), como por las medidas particulares adoptadas en Espana.

Asi, las autoridades espafiolas han dado un paso hacia una mayor transparencia, al
exigir a las entidades bancarias que publicaran informacion detallada sobre sus
exposiciones y coberturas de los riesgos en el sector inmobiliario y sobre su situacion de
liquidez, y han reforzado la solvencia de estas instituciones, elevando los requisitos
minimos de capital. No obstante, a pesar de la mejoria de los Ultimos meses, las primas
de riesgo de los valores de renta fija emitidos por el sector publico y el financiero siguen
en niveles muy elevados. Esta evolucion ha venido acompafada, ademas, de un
incremento de las expectativas del mercado sobre los tipos de interés oficiales en el area
del euro (que fueron confirmadas en la reunién del Consejo de Gobierno del BCE del 7
de abril con la elevacion de estos tipos en 25 puntos basicos), lo que se ha reflejado en
ascensos de las rentabilidades interbancarias.
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En los mercados de materias
primas se produjeron fuertes
aumentos en los precios, que
se aceleraron con las
tensiones geopoliticas en
Oriente Medio y en el norte de
Africa. Ello tuvo un efecto
negativo sobre la evolucion de
los precios de los activos con
riesgo, como también lo
tuvieron las catastrofes
naturales en Japon.
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PRECIOS NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

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

GRAFICO 1.1

B. INDICES DE RIESGO DE CREDITO
DEL SECTOR FINANCIERO (a)
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FUENTES: Datastream, Reuters y Bloomberg.

a. Zona del euro: ITRAXX financiero a 5 afios. EEUU y Reino Unido: Promedio de CDS a 5 afios bancos comerciales.
Ultimo dato: 27 de abril de 2011

Otro elemento que condiciond la evolucion de los mercados financieros durante este periodo
fue el elevado incremento del precio de las materias primas y, en especial, del petréleo. Detras
de esta evolucion se encuentra un notable incremento de la demanda, especialmente de los
paises emergentes. No obstante, posteriormente, algunos factores de oferta como, en el caso
del petrdleo, las tensiones en Oriente Medio y en el norte de Africa podrian haber contribuido a
esta tendencia alcista que se ha podido ver acentuada por factores financieros en un contexto
de amplia liquidez y de interés de los inversores por esta clase de activos. Esta evolucion tuvo
un efecto negativo sobre el precio de los activos con riesgo negociados en los mercados
financieros internacionales y se reflejd también en un repunte de la volatiidad de las
cotizaciones. Mas recientemente, otra perturbacion que ha tenido también un impacto en la
misma direccidon han sido las sucesivas catastrofes naturales y la crisis nuclear en Japdén. La
posibilidad de que este episodio afectase a la recuperacion econdémica a nivel mundial provoco,
durante los dias posteriores, una moderacion del precio del petréleo, asi como un ligero
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En la parte final de 2010 la
actividad econdmica
mundial volvid a repuntar,
tras la desaceleracion de
mediados de afio.

En la UEM, la economia
crecio en el cuarto trimestre
de 2010 a un ritmo
moderado y heterogéneo
por paises, y el BCE prevé
una continuidad en la
trayectoria de crecimiento
para este ano y el proximo.

En Esparia, la actividad
econdmica crecid a un ritmo
lento en el cuarto trimestre
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PIB Y EMPLEO GRAFICO 1.2

A. TASAS DE VARIACION INTERANUAL B. TASA DE VARIACION INTERANUAL
E INTERTRIMESTRAL DEL PIB DEL EMPLEO Y TASA DE PARO (EPA)

UEM [a)
— ESPANA (3]

LIEM [B) VARIACION DEL EMPLEC
TASA DE PARD

ESPANA (b)
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FUENTES: INE, Eurostat y Banco de Espana

a. Tasas intertrimestrales
b. Tasas interanuales

retroceso en los tipos de interés de la deuda publica de los paises desarrollados de maxima
calificacion, movimientos que revirtieron posteriormente.

Tras una moderada desaceleracion econdémica a mediados de 2010, la actividad econdmica
global mostré un nuevo repunte a finales de afio, de manera que la ralentizacion del PIB
mundial en la segunda mitad de 2010 fue menor de la esperada, pasando de tasas
aproximadas del 5,2% al 3,7%. Los indicadores mas recientes —principalmente los datos de
encuestas empresariales y de comercio mundial- parecen anticipar, ademas, una aceleracion
de la actividad en el primer trimestre de 2011. Las economias emergentes siguen mostrando
un crecimiento elevado y en algunas de ellas se aprecian sefiales de recalentamiento,
mientras que en las industrializadas el crecimiento es significativo aungue mas modesto, con
tasas de desempleo que siguen siendo elevadas. Las previsiones de crecimiento para 2011
apuntan a un avance del PIB mundial algo inferior al de 2010 (4,5%, frente al 5%), si bien se
han revisado al alza, debido, sobre todo, a los nuevos estimulos en Estados Unidos. Las
economias avanzadas creceran en torno a un 2,5% y las emergentes, alrededor del 6,5%.

En el area euro, a pesar de la crisis de la deuda soberana, prosiguid la recuperacion de la
actividad econdmica, aunque a un ritmo moderado y heterogéneo por paises. Asi, en el
cuarto trimestre el PIB crecié un 0,3% en términos intertrimestrales y un 2% en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior (véase grafico 1.2.A). Las previsiones elaboradas por el
BCE en marzo apuntan a una continuidad del crecimiento, en un rango de entre un 1,3% vy
un 2,1% para 2011 y de entre un 0,8% y un 2,8% para 2012.

La economia espafiola retomd la senda de lenta recuperacion en el dltimo trimestre de 2010,
con un crecimiento intertrimestral del PIB del 0,2%, tras el estancamiento observado durante
los tres meses anteriores, y del 0,6% en términos interanuales (véase grafico 1.2.A). Esta
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de 2010, al tiempo que se
modero la tasa de
destruccion de empleo.

El endeudamiento de los
hogares y las sociedades
apenas se ha reducido...

... mientras que las AAPP,
siguen aumentandolo,
aunque el ritmo de avance
de la deuda se esta
moderando.

Las previsiones del Banco
de Espafia apuntan a una
mejora gradual de la
actividad econdmica a lo
largo de este afio y el
proximo.
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evolucion ha venido acompanada de una moderacion en el ritmo de destruccion de empleo
(véase grafico 1.2.B). Los indicadores disponibles de los primeros meses del afio 2011
apuntan, en general, a una continuacion de estas tendencias.

Por su parte, la ratio de endeudamiento de los hogares y las sociedades se redujo muy
lentamente a lo largo del segundo semestre de 2010, por lIo que se mantiene en niveles
elevados. No obstante, el reducido nivel del coste de los fondos ha contribuido a contener la
carga financiera asociada, que continud descendiendo, si bien el recorrido a la baja tiende a
agotarse en un contexto de repunte de los tipos de interés. En el caso de las familias, esta
evolucidon ha venido acompafada de nuevos, aunque moderados, retrocesos de la riqueza
neta, como consecuencia de la caida del valor de los inmuebles, y de un curso menos
favorable de las rentas (que se redujeron en términos reales en el conjunto de 2010). En
cambio, los beneficios de las sociedades han mostrado una cierta recuperacion.

En el caso de las AAPP, a pesar de la moderacion de la tasa de expansion de su deuda, esta
seguia creciendo un 13,8% interanual en diciembre de 2010 (19,1% en junio). Esta dinamica,
junto al débil avance del PIB, ha llevado a que continuara aumentando la ratio de deuda
sobre PIB (60% del PIB en diciembre), al tiempo que la carga financiera se situaba cerca del
2% del PIB.

Las previsiones macroecondmicas de marzo del Banco de Espafia apuntan a un proceso de
mejora gradual de la actividad para este ano y el proximo, de modo la tasa de crecimiento
del PIB se situaria en el 0,8% en 2011 y en el 1,5% en 2012. Este escenario seria compatible
con la creacién de empleo a partir de la segunda parte este afo. No obstante, estas
proyecciones estan rodeadas de una elevada incertidumbre.

1. Para mas detalles sobre estas previsiones y las incertidumbres que las rodean, véase “Informe de proyecciones de la
economia espafola”. Boletin Econédmico marzo 2011, del Banco de Espafa.
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2.1 Entidades

de depdosito

2.1.1 EVOLUCION DE LOS
RIESGOS BANCARIOS

Las autoridades espariolas
tomaron medidas
adicionales, en el terreno
macroecondmico y en el
bancario, aumentando las
exigencias de transparencia
v de capital basico.

Las entidades han
reconocido pérdidas en sus
activos a través de mayores
provisiones por un importe
equivalente al 9% del PIB.

Persiste la atonia del crédito
al sector privado residente
en Espana,...
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2 Entidades de depdsito y otros participantes en los mercados financieros

Con posterioridad a la publicacion del ultimo IEF y hasta la fecha, las autoridades espafiolas
tomaron medidas adicionales a las ya adoptadas hasta la primera mitad de 2010 (véase recuadro
2.1), tanto en el ambito macroecondémico como en el financiero. Asi, en el primero, ademas de
reafirmar un exigente plan de consolidacion fiscal, se abordaron reformas estructurales en varios
ambitos, en particular en el laboral y en el de las pensiones. En el plano financiero, las medidas
pivotaron en torno a dos actuaciones. Primero, se incrementaron de manera muy sustancial los
requerimientos sobre transparencia a las entidades, especialmente en lo relativo a sus inversiones
en el sector de construccion y promocion inmobiliaria, y de préstamos a las familias para la
adquisicion de vivienda. Y segundo, el Parlamento convalidd en los primeros dias de marzo de
2011 el Real Decreto-Ley que establece los requisitos de capital principal para todas las entidades
en niveles del 8% o del 10%.

A lo largo de 2010 las cajas de ahorros acometieron procesos de integracion. Al tiempo, las
entidades de depdsito sanearon sus balances reconociendo pérdidas en sus activos a través
de provisiones por un importe de 96 mm de euros desde enero de 2008 (9% del PIB).
También aumentaron su exceso de capital (tier 1) por un importe andlogo al 5% del PIB. El
nuevo Real Decreto-Ley 2/2011 establece la obligatoriedad de que las entidades operen con
los niveles de capital principal antes mencionados. Ello, unido al progreso de los procesos de
integracion' y a la mayor transparencia de las entidades, habra de reforzar progresivamente
la confianza sobre el sector bancario espanol. No obstante, a estos efectos también es
preciso que se lleven a buen término las reformas estructurales y el programa de
consolidacion fiscal.

El activo total consolidado? del conjunto de entidades de depdsito se situd en diciembre
de 2010 en 3.783 mm de euros (véase cuadro 2.1).

La financiacion al sector privado (crédito mas renta fija) en diciembre de 2010 mantiene
los niveles registrados en diciembre de 2009 (véase cuadro 2.1). Buena parte de la
evolucion de la financiacion al sector privado en los balances consolidados se explica
por la del crédito al sector privado residente en Espafa, que, como posteriormente se
analiza con mayor detalle, se reduce a una tasa interanual del 0,8%. Aunque dicha
reduccion del crédito al sector privado residente en Espafna es menos intensa que la que

se registrd en diciembre de 2009 (-2%), es negativa, reflejo de una situacion

macroecondmica débil y de condiciones dificiles en los mercados de financiacion
internacionales. Y ello en un contexto de progresiva reduccion del endeudamiento de las
empresas y de las familias espafiolas, tras su intenso incremento durante un prolongado
periodo de crecimiento econdmico.

1. Dentro del proceso de reestructuracion de las cajas de ahorros, que implica pasar de 45 cajas a 17 cajas o grupos de cajas,
una operacion no se ha podido cuminar. Se trata del proyecto de Banco Base, que aglutinaba a cuatro cajas de ahorros
(Cajastur, Caja Cantabria, Caja Extremadura y Caja de Ahorros del Mediterraneo). En cualquier caso, este era el Unico proyecto
de integracion en el que no se habian adoptado todos los acuerdos y todas las autorizaciones necesarias para que €l proceso
fuera irreversible en las condiciones fijadas por el Banco de Espafa. Los datos recogidos en este |EF relativos a los procesos de
restructuracion no consideran este hecho. Véase:
http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/Notas_Informativ/anoactual/presbe2011_10.pdf

2. Durante el afio 2010 se produjo un proceso de ajuste que desembocd en una reducciéon del nimero de grupos
bancarios, de tal modo que los primeros estados financieros arrancan con valores contables actualizados. Los balances
consolidados a 31 de diciembre de 2010 recogen la informacion agregada de los grupos bancarios existentes a esa
fecha, que difieren de los existentes un afio antes. Las cuentas de resultados consolidadas, ya que la mayoria de los
citados procesos de integracion se materializaron en los ultimos dias de 2010, corresponden a los grupos que existian
al inicio del ejercicio, y no al final. De no ser asi, en la mayor parte de los casos los resultados se referirfan a un muy
breve periodo de tiempo, lo que impediria la comprension de la evolucién del negocio a lo largo de 2010. En cualquier
caso, los datos mostrados en este |IEF deben interpretarse tomando en cuenta estas consideraciones.
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MEDIDAS ADOPTADAS POR LAS AUTORIDADES PUBLICAS EN RELACION

RECUADRO 2.1

CON EL SECTOR BANCARIO ESPANOL DESDE EL INICIO DE LA CRISIS DEL

VERANO DE 2007

Desde el verano de 2007 se han concretado tres crisis que han
impactado, con diferencias entre si, en el sector bancario espafiol. Este
recuadro tiene por objeto explicar someramente dichas crisis y repasar

las medidas adoptadas en cada una de ellas.

La crisis financiera internacional

La crisis financiera internacional se inicié en el verano de 2007, y se vio
agravada a consecuencia de la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre de 2008. En ese momento, como reflejan los indices de
tension financiera habituales, el sistema financiero internacional se situé
al borde del colapso. El deterioro generalizado de la confianza y la
desaparicion de la liquidez, unidos al impacto de los productos
financieros que acabaron por llamarse téxicos, obligaron a ayudas de
diferentes gobiernos a entidades de primera magnitud en el contexto

internacional.

El impacto de esta primera fase de la crisis fue muy limitado para las
entidades espafiolas, en particular en lo relativo a su solvencia. La
razon es que las entidades espafiolas desarrollan un modelo de banca
tradicional minorista que no participd del modelo de originar para
distribuir. Asimismo, la regulacién y la supervision del Banco de Espafa
exigieron la consolidacion de los vehiculos fuera de balance (Conduits y
SIVs), exigiendo por tanto requisitos de capital y de provisiones. De
este modo, las entidades espafolas, a diferencia de las de otros paises,
tampoco crearon este tipo de estructuras fuera de los balances

bancarios.

A pesar de lo anterior, la situacion en los mercados financieros
internacionales era muy dificil, al evaporarse la confianza y con ella la
liquidez. En el marco de las actuaciones a nivel europeo a este
respecto, y para evitar un potencial estrangulamiento de las entidades
espafnolas por esta via, se adoptaron dos mecanismos. Uno, un
programa de adquisicion de activos de alta calidad (FAAF). Y otro,
avales para emisiones nuevas de las entidades esparfiolas, con el &nimo
de dotar a dichas emisiones de un mayor grado de confianza en un
entorno, como se ha explicado, muy complicado. A ello hay que afhadir

que el Eurosistema aprobd la provision de liquidez ilimitada.

La crisis econémica en Espana

Al igual que a nivel internacional, el aho 2009 se caracterizé por la crisis
de la economia real. En lo relativo a Espafa, la incipiente correccion de
los desequilibrios econdmicos aumulados durante la fase de
crecimiento, interacciond, dificultandose, con la prolongada e intensa

crisis financiera internacional.
A diferencia de la fase anterior de la crisis, el deterioro de la economia

real si tuvo un impacto directo en los balances de las entidades

espafolas, a través del deterioro en la calidad de los activos, en
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particular de los vinculados al sector de la promocion inmobiliaria. En
este momento se pusieron de manifiesto los propios desequilibrios que
habia acumulado el sector bancario espafiol, y en particular algunas de
sus entidades. Concretamente, cabe mencionar la excesiva inversion
en el sector de promocion inmobiliaria, el exceso de capacidad

instalada, especialmente tomando en cuenta la evolucion previsible de

la actividad financiera y econdémica en los afos proximos, y la

dependencia de la financiacion mayorista, ya que aunque los
vencimientos se concentraban en los plazos mas largos, dicha
dependencia expuso a las entidades espafolas a las tensiones que aun

pervivian en los mercados internacionales.

En este momento, previendo las dificultades potenciales que podrian
atravesar algunas entidades, y tras la experiencia acumulada en la
intervencion de Caja Castilla-La Mancha, se tom¢ la decision de crear el
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), en junio de
20009.

Como es sabido, el FROB pivota en torno a dos ejes. Uno, refuerza el
mecanismo de intervencién ante la eventualidad de tener que actuar en
una entidad que atraviese problemas que afecten a su viabilidad. En
este sentido, se establece como un mecanismo &gil que facilita las
acciones a tomar en este tipo de situaciones. El segundo mecanismo
se centra en la provision de ayudas a entidades que siendo viables,
acometan procesos de integracion y reestructuracion. Asimismo, este
segundo mecanismo de actuacion del FROB tenia por objeto también
reordenar el sector bancario para adecuar su exceso de capacidad, al
tiempo que dotar de un mayor tamano operativo a entidades que, de
otro modo, tendrian dificultades aun mayores para acceder a los

mercados mayoristas de financiacion.

Desde la entrada en vigor del FROB hasta la fecha, el primer
mecanismo del FROB, esto es, el de intervencion, solo ha tenido que
aplicarse en el caso de CajaSur. El segundo mecanismo, el de apoyar
los procesos de integracion entre entidades viables para asi reforzar su
solvencia y facilitar la reestructuracion de tales entidades, ha dado
como resultado la aprobacién de nueve procesos de integracion. El
total de las ayudas que el FROB comprometié en estos procesos ha

sido de 11.559 millones de euros.

Ademas de los procesos de integracion apoyados por el FROB, se han
concretado tres procesos adicionales de integracion. De este modo,
hasta la actualidad, se han concretado 12 procesos de integracion en
el sector de las cajas de ahorros, en los que han participado 40
entidades. Asi, de un total de 45 cajas de ahorros existentes en

Espafia, se ha pasado a un total de 17 entidades o grupos de ellas.

Las actuaciones del FROB en este terreno han dado respuesta a los
objetivos planteados. Por una parte, se ha corregido la excesiva
fragmentacion del sector, pasando de unos activos medios por entidad
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(o grupo de entidades) de 29 mm de euros, a unos activos medios de
76 mm de euros. Por otra parte, se reduce la capacidad instalada, ya
que los procesos aprobados por el FROB implican planes de
reestructuracion que inciden en la reducciéon de costes y servicios
centrales. Se prevén recortes en el nimero de oficinas entre un 10% y
un 25%; y entre el 12% y el 18% de las plantilas. Finalmente, el
saneamiento de los balances de las entidades que se han integrado
también ha sido muy significativo, aumentandose las provisiones con

cargo a reservas en 22 mm de euros.

La crisis de la deuda soberana

La crisis soberana que afecta a la zona del euro desde comienzos de
2010 se puede dividir, a su vez, en dos episodios. El primer episodio se
deriva de las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas
griegas, dudas que se transmitieron a otros paises del area del euro y
que, ademas, pusieron de manifiesto problemas de gobernanza
econdmica en la UE. Este primer episodio de la crisis soberana tuvo un
impacto negativo en la confianza de los inversores sobre la solidez de la
posicion fiscal de la economia espafola. Ello repercutié en un alza del
coste de la financiacion de la deuda soberana, y se trasladd a las
posibilidades de financiacion de las entidades espafiolas. En el
momento de mayor tension, los mercados financieros mayoristas

llegaron a cerrarse para las entidades.

Las medidas adoptadas en lo relativo al sector financiero (y que se
afladen a las reformas estructurales y al plan de consolidacion fiscal del
Gobierno) pivotaron en torno a tres elementos: endurecimiento de las
normas de provisiones, pruebas de resistencia y reforma del marco

normativo de las cajas de ahorros.

Las normas de provisiones se endurecieron en el verano de 2010. Si
bien dichas normas ya eran exigentes en Espana, el Banco de Espafna
decidié modificarlas en dos direcciones. Una, acelerar la necesidad de
provisionar la totalidad de los créditos en situacion de impago (100%
de cobertura en un afo) reconociendo explicitamente el valor de las
garantias (calculado tras la aplicacion de descuentos severos en
funcién del tipo de garantia). Y otra, exigir un calendario de provisiones
para los activos adjudicados y entregados en pago de deuda. El
resultado de tal endurecimiento de las normas de provisiones, unido a
los esfuerzos que ya venian haciendo las entidades en esta materia
desde comienzos de 2008, es que las provisiones que desde entonces
se han constituido suponen alrededor de un 9% del PIB. Es pues un
saneamiento muy significativo de los balances bancarios desde

entonces.

La nueva ley de cajas, aprobada mediante el RDL 11/2010, afrontaba
dos debilidades del sector: su incapacidad para obtener recursos
propios mas alla de la retencion de los beneficios, y su gobernanza. La
reforma ofrece diferentes posibilidades a las cajas en cuanto a su
estructura societaria, y en particular resuelve las limitaciones antes
mencionadas, favoreciendo ademas un mejor ejercicio de la disciplina

de mercado sobre estas entidades.
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Finalmente, las pruebas de resistencia que se hicieron en Espafia, en el
marco del ejercicio europeo desarrollado en el verano de 2010, tuvieron
una acogida positiva en los mercados financieros. Dichas pruebas se
apoyaron en varios aspectos, algunos de los cuales las hicieron
diferentes de las desarrolladas en otros paises europeos. Primero, los
parametros usados en el escenario adverso eran muy Severos.
Segundo, se sometid a la practica totalidad del sector bancario espafol
a tales pruebas. Tercero, se publicé informacion muy detallada entidad
a entidad. Y finalmente, se disponia de un mecanismo ya creado y
conocido por el mercado (el FROB) que permitia solventar los posibles
problemas que se detectaran tras la realizacion de los ejercicios de

estrés.

El segundo episodio de la crisis de la deuda soberana tuvo su epicentro
en los problemas acaecidos en Irlanda, ya que a las dudas sobre la
sostenibilidad fiscal se afadié una fuerte desconfianza sobre el sector
bancario, y en particular en lo relativo a la calidad de las inversiones
relacionadas con el sector inmobiliario. Los inversores pusieron en
duda, que en una situacion fiscal que juzgaban débil, fuera posible
soportar pérdidas del sector bancario mayores de las que inicialmente

se podian pensar.

Las dificultades que atraveso Irlanda se contagiaron a otras economias
de la zona del euro con rapidez. Y ello por una doble via. Cuestionando
la fiabilidad de las pruebas de resistencia que pocos meses antes se
habian publicado en Europa; y trasladando los problemas del sector
inmobiliario irlandés, y su vinculacidon con el bancario, a otros paises en
los que también se habia producido un intenso crecimiento de los
precios de la vivienda en el ciclo anterior. Si bien la problematica es
diferente, el Ultimo episodio de la crisis de la deuda soberana en el area
del euro lo protagonizé Portugal, que en las primeras semanas de abril

de 2011 anuncié que solicitaria ayuda financiera.

Ademas de la profundizacion de las medidas en el ambito de las
reformas estructurales y de consolidacion fiscal adoptadas por el
Gobierno en Espafia, en lo relativo al sector bancario se tomaron dos

medidas fundamentales.

Una fueron las mayores exigencias de transparencia, especialmente en
lo relativo a las inversiones en el sector de la promocién y construccion
inmobiliaria, y en la cartera hipotecaria minorista. Las entidades
espafolas deben publicar esta informacién detallada en sus Memorias
Anuales, si bien se requirié a las cajas de ahorros, por recaer mas
dudas sobre ellas, que lo hicieran anticipadamente. A lo largo de enero,
todas las cajas han publicado esta informacién, que sera recogida y
auditada en las Memorias. El resto de entidades, en su mayoria, han

seguido también la via de adelantar esta informacion.

La otra medida es el nuevo Real Decreto Ley 2/2011, que eleva las
exigencias de capital a las entidades espanolas a ratios de capital del
8% o del 10%, definiendo ademas dichas ratios en términos del capital
principal. Un andlisis mas detallado de este Real Decreto-Ley y de sus

implicaciones se puede encontrar en el Capitulo 3 de este IEF.

1. Sobre la exposicion de la banca espanola a Portugal, véase el recuadro 2.2

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2011



BALANCE CONSOLIDADO CUADRO 2.1

Entidades de depdsito
VAR. PESO PESO
ACTWO DIC-10 DIC-10/ RELATIVO RELATIVO
DIC-09 DIC-09 DIC-10
(me€) (%) (%) (%)
Caja y bancos centrales 122.835 39 24 3,2
Depdsitos en entidades de crédito 215.039 -12 6,5 57
Credito a las Administraciones Publicas 89.024 22 2,0 2.4
Crédito al sector privado 2.377.105 0 63,7 62,8
Valores de renta fija 486.526 -4 13,6 12,9
Otros instrumentos de capital 61.639 -17 20 1,6
Participaciones 48.972 15 1,1 1,3
Derivados 175.105 17 4,0 4,6
Activo material 50.186 8 12 1,3
Otros (a) 157.031 22 3.5 4.2
TOTAL ACTIVO 3.783.462 2 100 100
PRO MEMORIA:
Financiacion al sector privado 2.507.055 0 67,6 66,3
Financiacion a las Administraciones Pulblicas 357.132 10 8.8 9.4
Activos dudosos totales 129.087 14 3.1 3.4
Ratio de morosidad total 4,08 51 (d)
Provisiones para insolvencias y riesgo-pais (b) 85.013 23 1,9 2,2
VAR. PESO PESO
PASIVO Y PATRIMONIO NETO DIC-10 DIC-10/ RELATIVO RELATIVO
DIC-09 DIC-09 DIC-10
(m€) (%) (%) (%)
Depdsitos de bancos centrales 95.067 -23 3,3 2
Depositos de entidades de crédito 497.215 -2 13,7 13,1
Depdsitos de las Administraciones Publicas 96.571 2 2.5 2,6
Depdsitos del sector privado 1.814.553 4 46,8 48,0
Valores negociables 545,342 -12 16,8 14,4
Derivados 161.749 20 3.6 43
Financiacion subordinada 105.245 3 28 28
Provisiones para pensiones e impuestos 35.869 2 0,9 09
Otros (a) 212.444 B4 3.5 56
TOTAL PASIVO 3.564.055 2 93,9 94,2
PRO MEMORIA:
Préstamo neto del Eurosistema (c) 40.992 2,0 1,1
Intereses minoritarios 14.713 10 0,4 0,4
Ajustes por valoracion del patrimonio neto -3.507 256 0,0 -0,1
Fondos propios 208.201 -2 3/ 55
TOTAL PATRIMONIO NETO 219.406 -3 6,1 58
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.783.462 2 100 100

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. La cifra de 85 mm de euros de saldo de provisiones en el balance consolidado no debe compararse con los 96 mm
de euros que se citan en este |EF como saneamiento hecho por las entidades desde comienzos de 2008 porque
recogen conceptos distintos. En primer lugar, el importe de este cuadro refleja el saldo a final del periodo v se refiere a
los negocios consolidados mientras que la cifra de saneamiento recoge un flujo desde el 31 de diciembre de 2007 solo
para los negocios en Espafia. Por otro lado, los 85 mm de euros son netos del efecto de la baja en balance que la
normativa exige a determinadas operaciones cuando ha transcurrido un cierto plazo de permanencia en mora, baja
que debe hacerse usando las provisiones constituidas. Ademas, la norma también exige el saneamiento con cargo a
provisiones de parte de los préstamos hipotecarios en el que, como consecuencia de la ejecucion de su garantia, se
convierten en inmuebles adjudicados. Finalmente, las provisiones constituidas para los inmuebles adjudicados deben
darse de baja cuando se venden dichos activos.

c. Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccion de liguidez y los entregados en operaciones de
drenaje. Datos de marzo de 2011,

d. Diferencia calculada en puntos basicos.
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... al tiempo que la
morosidad crece con menos
intensidad.

Pese a las dificultades aun
presentes en los mercados
de financiacion, las
entidades espariolas
reducen significativamente la
financiacion obtenida del
Eurosistema.

La reduccion del patrimonio
contable reflgja, en parte, los
procesos de integracion de
las cajas de ahorros.

Los riesgos asociados a los
negocios en el extranjero
estan viculados a la
actividad via filiales, no a
actividad no local.

El crédito al sector privado
residente en Esparia registra
tasas interanuales
negativas, ...
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La financiacion a las AAPP registra una variacion del 10% en tasa interanual (véase cuadro 2.1),
menos intensa que en diciembre de 2009. El menor crecimiento de esta variable, si bien aun
elevado, se explica por la renta fija, que se desacelera notablemente a lo largo de este periodo.

Los activos dudosos totales a nivel consolidado siguen registrando tasas de variacion positivas
(14% en diciembre de 2010, véase cuadro 2.1), pero su ritmo de avance es menos intenso que
en gjercicios anteriores (48% en diciembre de 2009 y 244% en diciembre de 2008). La ratio de
dudosos totales a nivel consolidado, de forma coherente con el aumento de los dudosos, se
sitUa en el 4,1% (véase cuadro 2.1).

Las entidades de depdsito espafiolas siguieron acudiendo al Eurosistema para obtener
financiacion, pero lo han hecho en mucha menor medida desde julio de 2010. La menor
apelacion a la financiacion obtenida del Eurosistema muestra que las entidades de depdsito
espanolas, cuando existen posibiidades de acceso al mercado mayorista acuden a este. Su
acceso al mercado interbancario se ha producido, en buena parte, a través de su operativa en las
céamaras de contrapartida central. Sin embargo, ello no quiere decir que la situacién en los
mercados financieros mayoristas se haya normalizado plenamente, lo que se refleja en la
evolucion de los valores negociables (-12%) y, en menor medida, de la financiacion subordinada
(8%). Los depositos del sector privado en diciembre de 2010 aumentaron su peso relativo en los
balances consolidados (1pp) respecto a diciembre de 2009 (véase cuadro 2.1).

El patrimonio neto contable de las entidades de depdsito espafiolas se ha reducido un 2,7%, lo
que en gran medida se explica por la reduccion de los fondos propios contables (2,3%). Dicha
reduccion refleja, en parte, los efectos de los procesos de integracion de las cajas de ahorros.

Los negocios en el extranjero representan un 26,5% del activo consolidado total en diciembre
de 2010. La actividad en el
fundamentalmente, a través de filiales que operan bajo criterios de autonomia financiera y

extranjero de las entidades espafnolas se realiza,
que centran su actividad en la banca comercial minorista. Por lo tanto, la mayoria de la
exposicion en el extranjero no representa posiciones en terceros paises financiadas con
recursos obtenidos fuera de ellos, sino que surgen de la operativa ordinaria realizada por
dichas filiales, esto es, reflejan actividad local financiada en moneda local. Este es el caso,

por ejemplo, de las exposiciones de la banca espafiola en Portugal (véase recuadro 2.2).

El crédito al sector privado residente en Espana utilizando la informacion de los estados
financieros individuales® de las entidades registra tasas de variacion interanuales negativas
(-0,8% en diciembre de 2010, véase grafico 2.1). Los datos mas recientes, relativos al mes
de febrero, muestran que persiste la tendencia (-1%).

Existen diferencias significativas en la evolucion del crédito al sector privado residente en
funcion de los distintos sectores de actividad (véase grafico 2.1). Asi, en diciembre de 2010,
el crédito en balance concedido a las personas fisicas se mantiene en los mismos niveles de
hace un ano, si bien el destinado a la adquisicion de vivienda aumenta en algo mas de un 1%
en tasa interanual. El incremento de este tipo de crédito, en particular en los ultimos meses
del afio, responde en parte al aumento de la demanda derivado del adelanto de decisiones
de compra a finales de 2010 por motivos fiscales. Esto seria coherente con la evolucion mas
reciente, relativa a los meses de enero y febrero, de este tipo de crédito, que registra tasas

3. En el IEF se utilizan datos consolidados, que incluyen las actividades realizadas por las entidades espafolas en el
extranjero a través de filiales, pero también otros referidos a los balances individuales. Estos Ultimos, cuya utilizacion se
indica en el texto, asi como en los gréficos (mediante el acronimo DI), permiten centrar el andlisis en los riesgos
asociados a la evolucion de la economia espafola, asi como ofrecer un andlisis mas detallado, debido a la mayor
informacion disponible.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2011



de variacion negativas. Por su parte, el destinado a las personas fisicas para fines distintos

de la adquisicion de viviendas experimenta una tasa negativa del 5,5%, que si bien es mas

intensa que la que se observd hace un ano (-2,1%), es inferior a la de junio de 2010 (-6,5%).

... en particular en el
concedido a empresas de
construccioén y promocién
inmobiliaria.

El crédito a las empresas no financieras presenta una evolucion marcadamente diferente
para las empresas del sector de construccion y promocion inmobiliaria y el resto. Asi, el
crédito concedido a las empresas de construccidon y promocion se reduce un 5,2% en
diciembre de 2010 (-4,2% en diciembre de 2009). El otorgado a empresas distintas de las

anteriores crece ligeramente en diciembre de 2010 (0,9%), tras haber registrado tasas
negativas en junio de 2010 (-0,5%) y en diciembre de 2009 (-2,4%).

EXPOSICION DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL A PORTUGAL

La exposicion de la banca espafola a la portuguesa asciende a
63.500 millones de euros en diciembre de 2010

Con independencia de que dicho volumen de exposicion represente
solo el 1,7% del activo consolidado de las entidades de depdsito,
para valorar la relevancia de tal exposiciéon en términos de las
pérdidas potenciales que de ella pudieran derivarse en caso de la
concrecion de los problemas, hay que tener en consideracion otros
factores.

En particular, es preciso diferenciar entre lo que son exposiciones del
sector bancario espanol y financiadas con recursos obtenidos en
mercados mayoristas, de lo que son exposiciones derivadas del
desarrollo de la actividad bancaria en Portugal via filiales y
sucursales, es decir, actividad local financiada en moneda local. Esta
distincion es relevante porque los riesgos difieren de manera
sustancial. En el primer caso, las pérdidas en las tenencias de deuda
portuguesa se trasladarian de forma directa e inmediata a las
carteras de los tenedores de la misma. En el segundo caso, el dafo
seria indirecto, y operaria a través del potencial deterioro de las
cuentas de resultados de las filiales y del valor de las participaciones
que mantienen los grupos espanoles en ellas. Es decir, en este
segundo caso, el riesgo dependera de la estructura de activos y
pasivos de la filial y de su capacidad para gestionar una situacion
mas dificil.

En el caso del sector bancario espanol, del importe antes men-
cionado, el 88% se debe a actividad local desarrollada por filiales, y
en menor medida sucursales, de grupos espanoles. El 95% de dicha
actividad esta concentrada en los grupos espanoles con mejores
calificaciones crediticias y con mayor experiencia en la gestion de

1. Asciende a unos 79.100 millones de euros, un 2,1% del activo del conjunto
de entidades de depdsito, si se consideran ademas de activos financieros, los
compromisos contingentes.
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RECUADRO 2.2

actividades diversificadas geograficamente. Ademas, el peso relativo
de las filiales portuguesas en estos grupos es reducido, oscilando
entre el 2,1% y el 6,3% en términos del activo total. La actividad
realizada por dichas filiales se concentra en la financiacion de
actividades del sector privado residente (en un 87%) y se financia en
su mayoria con depoésitos minoristas de los clientes captados en
Portugal.

La exposicion mantenida por estos grupos bancarios espafioles en
deuda de las AAPP portuguesas (su grueso con la Administracion
Central) representa un 7,5% de la exposicion local. Ademas, las
pérdidas que hayan podido producirse ya estan reconocidas en los
balances, ya que la parte de esta deuda clasificada en la cartera de
“inversion a vencimiento” no es significativa. Tampoco es
particularmente relevante el importe de la financiacion otorgada por
los grupos espanoles a los portugueses, y en cualquier caso se

concentra en los principales bancos del pais.

Por lo tanto, el mayor canal de contagio potencial de las entidades
espafolas se deriva de la evolucion de las filiales que desarrollan su
actividad en Portugal, y por lo tanto se circunscribe al impacto que
pueda tener en los grupos espanoles tanto por el deterioro de las
cuentas de resultados de las filiales como por la participacion
accionarial de los grupos espanoles en tales matrices. Este impacto
potencial, relevancia, no seria

aunque pueda tener alguna

significativo para los grupos bancarios espanoles.

Por dltimo, cabe sefnalar que la actividad no local, es decir, la que no
desarrollan directamente los grupos espanoles en Portugal,
representa tan solo el 0,2% del activo total del sector bancario

espanal.
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No obstante, no cabe
esperar una recuperacion
significativa de esta variable
en los proximos meses.

El incremento de la ratio de
dudosos, moderado,...

... Se concentra en el sector
de construccion y
promocion inmobiliaria.

En el crédito a personas
fisicas para adquisicion de
vivienda se confirma la
reduccion de la ratio de
dudosos en 2010.
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TASAS DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO GRAFICO 2.1
AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE. NEGOCIOS EN ESPANA. DI.
Entidades de depésito

PERSONAS FISICAS. VIVIENDA

PERSONAS FISICAS EXCLLIDA VIVIENDA

EMPR. NO FINANCIERAS EXCLUIDAS CONSTR. Y PROM. INMOB.
CONSTRUCCION Y PROMOGION INMOBILIARIA

CREDITO TOTAL
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o
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FUENTE: Banco de Espafa

A pesar de la relativa recuperacion del crédito para actividades diferentes de las de
construccion y promocion inmobiliaria, no cabe esperar un avance significativo de esta
variable en los proximos meses. Las incertidumbres aun existentes respecto de la economia
real y de la situacion de los mercados financieros internacionales, se afladen al proceso de
reduccion del endeudamiento de las empresas y familias espanolas tras su notable aumento
en los anos de expansion de la economia.

Los activos dudosos del sector privado residente en los negocios en Espafha
registraron una tasa de variacion del 16% en diciembre de 2010. El repunte observado en los
dltimos meses de 2010 (véase grafico 2.2.A) esta asociado a las actividades de construccion
y promocion inmobiliaria (véase gréfico 2.2.B).

La ratio de dudosos del crédito al sector privado residente en Espana se situ6 en el
5,9% en diciembre de 2010. La tendencia de esta variable, como apuntan los datos mas
recientes relativos a febrero de 2011, continda siendo creciente (6,2%). No obstante, su ritmo
de aumento es inferior respecto al observado en trimestres previos.

Ademas, el incremento de los dudosos del crédito al sector privado residente en el dltimo
trimestre se concentra en €l sector de construccion y promocion inmobiliaria. La ratio de dudosos,
excluyendo dicho sector, paso del 3,5% en septiembre de 2010 al 3,4% en diciembre de ese
mismo afo (véase grafico 2.2.B), mientras que la del sector de construccion y promocion persistio
en su aumento. Asi, dentro de las empresas no financieras, el crédito concedido a actividades
diferentes de las de construccion y promocion inmobiliaria pasd del 4,5% en septiembre de 2010
al 4,2% en diciembre de ese mismo afio (véase grafico 2.2.C).

Para las personas fisicas, el descenso de la ratio de dudosos en el crédito destinado a
fines distintos de la adquisicién de vivienda ya venia produciéndose desde junio de
2010, cuando alcanzé un 6,1%, y se situd en diciembre de 2010 en un 5,9%. Por su
parte, el crédito a las personas fisicas para adquisicion de vivienda registré una ratio de
mora del 2,8% en diciembre de 2009. Desde entonces se ha ido reduciendo
paulatinamente, hasta un 2,4% en diciembre de este afo (véase grafico 2.2.C).
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La cartera hipotecaria
minorista tradicionalmente
ha registrado poca
morosidad, ...

... ¥ la relacion entre el valor
de la garantia y el préstamo
limita el dafo potencial.
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DUDOSOS Y PROVISIONES DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE EN ESPANA. GRAFICO 2.2
Entidades de depésito. DI

A. VARIAGION INTERANUAL B. RATIO DE DUDOSOS
DE LOS ACTIVOS DUDOSOS
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FUENTE: Banco de Espana

En Espafa, la cartera hipotecaria minorista es la que tradicionalmente ha registrado
la menor morosidad. Asi, por ejemplo, en 1993, afio en el que la tasa de paro se situaba
en el entorno del 24% vy en el que los tipos de interés eran unas cinco veces superiores a
los actuales, la morosidad del crédito para adquisicién de vivienda era unos 4 pp inferior
a la morosidad del total de la cartera.

A lo anterior se afiade que la financiacion para la adquisicion de vivienda implica la existencia de
garantias reales, esto es, el propio bien financiado. El objetivo de la constitucion de tales
garantias es limitar las pérdidas potenciales para las entidades. En este sentido, es relevante
considerar el valor del préstamo sobre el valor de tasacion de la garantia (LTV). Dicho LTV se
sitia en media para las entidades espafolas en el 62%, y se distribuye de manera muy
homogénea entre entidades. Tan solo un 1,8% del crédito concedido para adquisicion de
vivienda tiene un LTV superior al 100%, y un 17% entre el 80% y el 100%.
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El crédito a construccion y
promocion inmobiliaria
presenta una morosidad
elevada.

La definicion de inversion
potencialmente problematica
adoptada por el Banco de
Espanha, incluye también los
activos normales bajo
vigilancia especial y los
activos adjudicados.
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DIFERENCIAL FRENTE A ALEMANIA DE LA RENTABILIDAD GRAFICO 2.3

DE LA DEUDA PUBLICA A DOS ANOS

ane-10 abr-10

FUENTE: Bloomberg

Se ha sefialado anteriormente que el incremento de la ratio de dudosos del crédito al sector
privado en Espana, entre septiembre y diciembre de 2010, se explica por el aumento de
dicha ratio en el crédito concedido al sector de construccion y promocion
inmobiliaria. La ratio de dudosos de este sector alcanzé un 14% en diciembre de 2010
para el conjunto de entidades de depdsito. El mayor riesgo que implica este sector de
actividad, que en la actualidad atraviesa un intenso proceso de ajuste, se deriva de su
marcado perfil ciclico.

La inversion potencialmente problematica en el sector de construccion y promocion
inmobiliaria no se limita a los activos dudosos. El Banco de Espafa ha venido adoptando
una actitud exigente al respecto, y ha incluido como parte de la inversion potencialmente
problematica los activos normales bajo vigilancia especial y los activos adjudicados vy
recibidos en pago de deudas. Los primeros se refieren a créditos que aun estando al
corriente de pago, presentan alguna debilidad asociada a la propia operacién, o bien al
sector o grupo de acreditados con los que se haya realizado tal operacion. La normativa
del Banco de Espafia exige la constitucion de provisiones especificas para estos
préstamos. Los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas, surgen como
resultado de los impagos en los préstamos con garantia. El Banco de Espafia supervisa
estas operaciones para que no impliquen en ningdn caso la dilacion en el
reconocimiento de las pérdidas, al tiempo que exige provisiones desde el momento de la

adjudicacion (en caso de no tenerlas).

Las graves dificultades que atraveso el sector bancario irlandés reabrieron las dudas sobre
las pérdidas potenciales asociadas a la inversion de las entidades espafolas en el sector de
construccion y promocién inmobiliaria, y en particular de las cajas de ahorros. Las pruebas
de resistencia que publicd el Banco de Espana en el pasado mes de julio, y que suponian en
el caso espanol caidas de precios de las viviendas en construccion del 50% vy del suelo del
62%, recibieron una acogida inicial favorable por parte de los inversores (tanto por la dureza
de los escenarios como por el grado de cobertura y la informacion detallada entidad a
entidad que se publicd).
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El Banco de Espafia requirio

a las entidades transparencia

total sobre sus exposiciones

a construccion y promocion

inmobiliaria.

Para las cajas de ahorros, la

cobertura de la inversion

potencialmente problematica

alcanza el 31%.

Las entidades de depdsito

espafolas han saneado sus

balances desde el comienzo

de la crisis por un importe
equivalente al 9% del PIB...

... ¥ han aumentado su

exceso de tier 1 en un 5%

del PIB.

2010 se ha caracterizado

por episodios de tension en

los mercados de deuda

publica de la zona del euro.

En la primera mitad de 2010

la tension se originé a raiz

de los problemas de

sostenibilidad fiscal de

Grecia, que se contagiaron

a otras economias del drea

Las medidas adoptadas por

las autoridades espariolas

contribuyeron a una mejora

de la confianza de los

inversores
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Por estos motivos, el Banco de Esparfa establecid en noviembre de 2010 que las entidades
deben publicar todo el detalle de su exposicidon al sector de construccion y promocion
inmobiliaria en sus cuentas anuales. Ademas, ya que las dudas recaian especialmente en el
sector de las cajas de ahorros, se requirié excepcionalmente que estas entidades publicaran
esta informacion anticipadamente, cosa que hicieron a finales de enero de 20114,

Para las cajas de ahorros, un 46% de la inversion total en empresas de construccion vy
promocién inmobiliaria es potencialmente problematica. Su cobertura a través de las
provisiones especificas que tienen constituidas las entidades alcanza el 31%, vy llega al 38%
si se afaden las provisiones genéricas.

Estos porcentajes de coberturas reflejan el notable esfuerzo que han hecho las
entidades espanolas en lo relativo al saneamiento de sus balances individuales
desde comienzos del aifio 2008. Asi, desde entonces hasta ahora, el monto de las
correcciones de valor de los activos, via provisiones, equivale a un 9% del PIB
aproximadamente para el conjunto de entidades de depdsito. De este importe total, 58
mm de euros se han realizado via provisiones a través de las cuentas de resultados, 16
mm de euros surgen del uso del fondo genérico previamente constituido, y 22 mm de
euros reflejan un aumento de provisiones con cargo a las reservas que son resultado de
los saneamientos de los balances de las cajas de ahorros que han participado en
procesos de integracion (véase grafico 2.2.D).

A lo anterior hay que afadir también un incremento notable del capital tier 1 sobre los
requerimientos minimos entre 2008 y diciembre de 2010, incremento que equivale a un 5%
del PIBS.

Desde el inicio de la crisis financiera internacional en el verano de 2007, los mercados de
financiacion atraviesan dificultades notables. A lo largo de 2010, estas dificultades se
incrementaron como consecuencia de los episodios de tension asociados a la crisis de la
deuda soberana en el drea del euro.

En la primera mitad de 2010, la crisis de la deuda soberana en el area del euro tuvo su
origen en los problemas de sostenibilidad fiscal en Grecia. Las dudas a este respecto
derivaron en una crisis de confianza, que afectd especialmente a las economias que
habian registrado un mayor deterioro de su déficit publico o que acumulaban importantes
desequilibrios. Los mercados espafoles estuvieron entre los mas afectados por este
episodio de tension, 1o que tuvo su reflejo en la elevacion de la prima de riesgo (véase
grafico 2.3) y en la reduccion de los volumenes de emision de titulos de renta fija por parte
de las entidades de crédito, especialmente en el segundo trimestre de 2010.

Las medidas tomadas por las autoridades espafiolas contribuyeron a una mejora en la
confianza de los inversores. Por una parte, se adoptd un programa de consolidacion fiscal
muy severo, al tiempo que se iniciaron reformas de caracter estructural. Por otra parte, y
en relacién con el sector bancario, no solo se avanzé en el proceso de reestructuracion de
las cajas de ahorros enmarcado en el FROB, modificandose también la Ley de Cajas, sino
que se endurecieron las ya exigentes normas de provisiones para las entidades espanolas,
y se publicaron las pruebas de resistencia del sector bancario espafiol. A este Ultimo

4. Sobre este particular véase la nota publicada por el Banco de Espafa “Evolucion y Reforma de las Cajas de Ahorros”,
de 21 de febrero de 2011.
(http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/reestructura_sane/ficheros/notareformacajas210211.pdf)

5. Este aumento incluye las aportaciones ya comprometidas del FROB con anterioridad al Real Decreto-Ley 2/2011.
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FINANCIACION EN LOS MERCADOS MAYORISTAS

A. VOLUMEN DE NEGOCIACION DEL EONIA (sup.)
Y SALDO VIVO DE LAS SUBASTAS
DEL EUROSISTEMA (inf.)

GRAFICO 2.4

B. PRESTAMO BRUTO Y NETO
DEL EUROSISTEMA AL SECTOR BANCARIO
ESPANOL. DATOS MENSUALES MEDIOS (a)
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FUENTE: Banco de Espana

a. Préstamo bruto: financiacién otorgada por el Eurosistema a través de subastas (operaciones
principales de financiacion, operaciones de financiacion a mas largo plazo y operaciones
estructurales). Préstamo neto: fondos totales recibidos por las entidades en operaciones de liquidez
(a lo incluido en el préstamo bruto se anaden las facilidades marginales, las operaciones de ajuste y
del ajuste de los margenes de garantia) netos de los fondos depositados en operaciones de drenaje.

respecto, las pruebas de resistencia que se hicieron y publicaron en Espana, en el marco
del ejercicio europeo, se aplicaron utilizando parametros de tensidon muy severos a la
practica totalidad del sector bancario espafol, y se publicéd informacion muy detallada
entidad a entidad.

Como consecuencia de este conjunto de medidas, y tras la favorable acogida de las pruebas
de resistencia realizadas en Espanfa, se produjo una mejoria, perceptible en la reduccién de la
prima de riesgo y en un mayor dinamismo de las entidades espanolas en los mercados
primarios de emision, asi como en el interbancario, registrandose paulatinamente una menor
apelacion a la liquidez aportada por el Eurosistema.
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A finales de 2010 se
concretd otro episodio de
tension, en esta ocasion a
raiz de los problemas de
Irlanda respecto de su
sector bancario

No obstante, y tras las
nuevas medidas adoptadas
por las autoridades, el
diferencial soberano espariol
ha tendido a desvincularse
en su evolucion del de las
economias sujetas a los
mayores problemas.

Las entidades espariolas
han seguido acudiendo a los
mercados monetarios. ..

... lo que se ha traducido en
un acusado descenso de
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No obstante, a finales de 2010, se concretd otro episodio de tension en el mercado de deuda
soberana del area del euro, cuyo epicentro fueron los problemas acaecidos en Irlanda. En este
caso, las dudas del mercado se centraron en la viabilidad de los bancos irlandeses, en
particular debido a sus exposiciones al sector inmobiliario, y en la capacidad de su sector
publico para afrontar unas pérdidas derivadas del sector bancario mayores de las esperadas.
Este episodio contagio a otras economias del area del euro, por una doble via. Se equipararon
los problemas del sector bancario irlandés y su vinculacion con el sector inmobiliario, con los
que pudieran existir en otros paises, y se pusieron en tela de juicio las pruebas de resistencia
realizadas a nivel europeo. En relacion con esto Ultimo, durante el primer semestre de 2011 la
EBA esta llevando a cabo las pruebas de solvencia europeas, cuya publicacion esta prevista
para mediados del mes de junio. El nimero total de entidades participantes es de 91, siendo 27
de ellas esparfolas, lo que representa el 88% del total de activos del sistema espanol. La
principal novedad de las pruebas de este ano es la definicion de capital utilizada, que ha tenido
en cuenta como cualidad principal de sus elementos la capacidad de absorber pérdidas bajo el
supuesto de empresa en funcionamiento. Por esa razdn se ha definido el Core Tier 1 como Tier
1 menos cualquier tipo de hibrido mas cualquier instrumento suscrito por el Estado. El nivel
fjado para la aprobacion es el 5%. Asimismo, entre las novedades, destacan también la
consideracion de un escenario macroecondmico mas severo, que incluye un aumento
significativo del coste de la financiacion de las entidades ligado al riesgo soberano, la aplicacion
de supuestos metodoldgicos mas restrictivos y la realizacion de un proceso de revision de la
calidad de los resultados por parte de la EBA muy exhaustivo.

En cualquier caso, los problemas acaecidos en Irlanda tuvieron un efecto de contagio sobre
el sector bancario espafol fue notable, poniéndose en cuestion la calidad de los balances
bancarios, y en particular de los activos mas vinculados al sector inmobiliario.

La reafirmacion de las autoridades en el programa de consolidacion fiscal y de reformas
estructurales, asi como las nuevas medidas adoptadas en el terreno bancario, exigiendo
primero una total transparencia a las entidades en relacion con sus exposiciones con el
sector inmobiliario, y después aumentando significativamente las exigencias de capital (véase
capitulo 3), han contribuido a que el diferencial soberano haya evolucionado en Espafa de
manera favorable, desvinculandose de la evolucion que se ha registrado en los paises mas
afectados por la tension en los mercados (véase grafico 2.3). No obstante, las entidades
espafolas cuya actividad esta altamente diversificada geograficamente, han tenido que
asumir mayores costes de emision, al existir una vinculacion entre la prima de riesgo
soberana y la que los mercados les exigen por sus emisiones. Estos mayores costes de
emision se observan en particular, en comparacion con los que el mercado exige a entidades
de otros paises que han mantenido sus diferenciales soberanos mas reducidos, y ello con
independencia de la situacion financiera especifica de las entidades en cuestion.

Las entidades espafiolas, confirmando lo ya observado desde julio de 2010, han seguido
acudiendo al mercado interbancario, en gran medida a través de las camaras de contrapartida
central. A consecuencia de la crisis financiera, la negociacion bilateral en estos mercados
(interbancarios) se vio paralizada. Las CCPs aportan una solucion de mercado a esta cuestion,
al interponerse por cuenta propia y liberar a las entidades del riesgo de contraparte inherente al
mercado interbancario tradicional. Los mercados monetarios, y aun a pesar de que todavia
permanecen afectados por la incertidumbre y por la desconfianza, han permanecido
relativamente estables tras su recuperacion desde el mes de julio de 2010 (véase grafico 2.4.A).

Lo anterior se ha traducido en un acusado descenso de los fondos obtenidos del
Eurosistema, mas notable para las entidades espafiolas que para el conjunto del area del
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DEPOSITOS DE FAMILIAS Y EMPRESAS NO FINANCIERAS GRAFICO 2.5
Entidades de depdsito. DI

A. VARIACION INTERANUAL DE LA RATIO B. TASA DE VARIACION INTERANUAL
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FUENTE: Banco de Espaiia.

euro (véase grafico 2.4.A). Desde finales de septiembre de 2010 hasta finales de marzo de
2011, las entidades residentes en Espafa redujeron su apelacion bruta al Eurosistema en
36.611 millones de euros (-49%), mientras que la disminucidn del saldo vivo en el conjunto
del Eurosistema se cifré en 89.277 millones de euros (-17%).

El gréfico 2.4.B muestra la evolucion del volumen adjudicado a las entidades residentes en
Espafa en relacion al total proporcionado por el Eurosistema. El porcentaje adjudicado en
las subastas a las entidades residentes en Espana ha disminuido progresivamente desde
el maximo alcanzado en julio de 2010. Asi, frente a una cifra media del 23% para dicho
mes (29% en términos del préstamo neto), en septiembre de 2010 el dato fue del 19%
(22% en términos del préstamo neto) y en marzo de 2011 del 10% (12% en términos del
préstamo neto, véanse graficos 2.4.B y C), lo que supone situarse de nuevo en torno a la
clave de capital de Espafna en la zona del euro.

El acceso a los mercados primarios de emision, en particular de cédulas hipotecarias y deuda
senior, que habia mejorado para las entidades espanolas tras la publicacion de las pruebas de
resistencia, se vio dificultado tras el nuevo episodio de tensidn motivado por los problemas de
Irlanda. Aunque han mejorado, las emisiones que se han realizado a lo largo de 2011 son
limitadas, y en general, los diferenciales a los que se han colocado se mantienen elevados. Cabe
pensar que las medidas adoptadas a finales de 2010 para aumentar la transparencia de las
entidades espafiolas, asi como el incremento de las exigencias de capital principal (ratios del 8% o
10% con arreglo al nuevo Real Decreto-Ley), unidas a la progresiva recuperacion de la actividad
econdmica en Espafia, contribuiran a un paulatino reforzamiento de la confianza por parte de los
inversores.

La estructura de vencimientos de la deuda a medio y largo plazo de las entidades espafiolas
sitla el grueso de los vencimientos en los plazos mas largos. El perfil de vencimientos es similar
si se incluye la deuda a corto plazo, si bien aumenta la proporcion de los mismos en 2011
(véase grdfico 2.4.D).

Los cambios drasticos que ha implicado la crisis financiera desde sus comienzos sobre los
mercados de deuda mayoristas, han conducido a que las entidades financieras inicien un proceso
de recomposicion de su pasivo otorgando una mayor importancia relativa, en comparacion con
los afios previos a 2007, a la financiacion obtenida via depdsitos minoristas.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA CUADRO 2.2
Entidades de depdsito

DIC-10 DIC-09 DIC-10
% VAR.
me DIC-10/ % ATM % ATM
DIC-09

Productos financieros 122.116 -14,7 4,14 3,42
Costes financieros 56.321 -22.5 2,10 1,58
Margen de intereses 66.795 -6,6 2,04 1,85
Rendimiento de los instrumentos de capital 2.400 -1,5 0,07 0,07
Resultados entidades método participacion 3.680 58,6 0,07 0,10
Comisiones netas 22.781 43 0,63 0,64
Resultado de operaciones financieras 9.921 -85 0,31 0,28
Otros resultados de explotacion (neto) -426 n.s. 0,00 -0,02
Margen bruto 104.151 -3,5 2,12 2,92
Gastos de explotacion 48.882 4,7 1,35 1,37
Margen de explotacion 55.269 -9,8 1,77 1,55
Pérdidas deterioro (prov. especificas, genéricas) 26.349 -22,1 0,98 0,74
Otras dotaciones a provisiones (neto) 4,761 101,7 0,07 0,13
Resultado de la actividad de explotacion 24,159 3.7 0,72 0,68
Pérdidas por deterioro de activos distintos

de la inversion crediticia 4.904 -29,1 0,20 0,14
Resultados por ventas (neto) 3.514 -24.6 0,14 0,10
Resultados antes de impuestos 22.769 -0,2 0,66 0,64
Resultado neto 18.772 -6,5 0,58 0,53
PRO MEMORIA:

Resultado atribuido a la entidad dominante 16.734 -9,9 0,54 0,47

FUENTE: Banco de Espaia.

Si bien la base de depdsitos minoristas ha sido tradicionalmente sdlida para las
entidades espafolas, también ellas estan participando de este proceso general de
recomposicion de los balances bancarios. Asi, la mayor captacién de ahorro de
empresas y familias se traduce en que la ratio de depdsitos sobre crédito esta
registrando aumentos ininterrumpidos desde julio de 2008 (véase grafico 2.5.A). Y ello a
pesar de que el ritmo de aumento de los depdsitos, tras crecer varios trimestres
consecutivos a tasas superiores al 10% anual, ha pasado a ser progresivamente mas
modesto. La moderacion en las tasas de aumento de los depdsitos (véase grafico 2.5.B)
€S una consecuencia natural, por una parte, del notable ritmo de aumento en ejercicios
anteriores y, por otra, del contexto macroecondmico que afrontan familias y empresas.

La mayor competencia por la captacion de depdsitos minoristas ha presionado al alza los tipos
ofrecidos por los depdsitos a plazo nuevos. Esta mayor competencia es consecuencia del
mayor coste de la financiacion mayorista, asi como del proceso de recomposicion del
balance de las entidades. No obstante, y aunque el mayor coste de los depdsitos a plazo
nuevos se traslada solo paulatinamente a los costes financieros medios (y por lo tanto, a las
cuentas de resultados), se ha prevenido a las entidades sobre las consecuencias no
deseadas de politicas comerciales especialmente agresivas. No solo se ha recordado a las
entidades que compensen el efecto negativo en la cuenta de resultados reduciendo los
costes en mayor medida, sino que el FROB ha indicado a las entidades inmersas en
procesos de integracion que han recibido fondos, que el tipo de interés nominal ofrecido por
la entidad tiene que ser como maximo igual a la media de los tipos mas altos que ofrezcan
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RESULTADOS GRAFICO 2.6
Entidades de depésito
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FUENTE: Banco de Espana.

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

las cinco principales entidades de crédito competidoras que no hayan recibido ayudas del
FROB, respecto a productos comparables, en el ambito geografico de la entidad. Ademas,
las acciones comerciales no pueden afectar negativamente a la cuenta de pérdidas y
ganancias y deben estar alineadas con los objetivos de los planes de negocio contemplados
en los planes de integracion aprobados para la concesion de las ayudas.

El resultado consolidado atribuido al grupo de las entidades de depdsito desde enero
hasta diciembre de 2010 fue de 16.734 millones de euros (véase cuadro 2.2)%. Se observa
una reduccion de la rentabilidad del activo (ROA) en 7 puntos basicos, hasta situarse en
diciembre de 2010 en el 0,47%. Por su parte, la rentabilidad de los recursos propios (ROE)

6. El andlisis de estos datos debe tener en consideracion lo mencionado en la nota a pie nimero 2 de este Capitulo.
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también se reduce, pasando del 9% en diciembre de 2009 al 7,9% en diciembre de 2010
(véase grafico 2.6.A).

Los resultados obtenidos se explican, fundamentalmente, por dos motivos. De una parte, por la
caida del margen de intereses. Y de otra, por las pérdidas por el deterioro de activos financieros
(basicamente provisiones especificas) y no financieros (provisiones por activos adjudicados y
recibidos en pago de deudas, entre otras), que siguen teniendo un peso relevante en las
cuentas de resultados.

Si bien los costes financieros se reducen en términos absolutos mas que los productos
(-22,5% frente a -14,7%, respectivamente), sucede lo contrario en términos de los
activos medios (véase cuadro 2.2). Esto se traduce en un estrechamiento del margen de
intereses, que en términos absolutos se ha reducido un 6,6% en diciembre de 2010 en
relacion con el ano previo (véase cuadro 2.2), si bien el estrechamiento del diferencial de
tipos marginales ha revertido levemente en los ultimos meses de 2010. Las razones para
tal estrechamiento son varias. Por una parte, el coste de los depdsitos a plazo nuevos
ha aumentado (véase grafico 2.6.B) debido a una mayor competencia de las entidades
por la captacion de ahorro minorista. Aunque el coste medio del pasivo evoluciona de
una forma mas parsimoniosa, el incremento de los costes de la financiacion nueva
supone un elemento que lo presiona al alza. Ello, unido al débil comportamiento de la
actividad, asi como al volumen aun existente de activos dudosos, que no devengan
intereses, explica que el margen de intereses se vea presionado a la baja (véase grafico
2.6.C).

En cualquier caso, y como se ha sefialado anteriormente, las estrategias de captacion de
depdsitos minoristas, en la medida en la que presionan al alza el coste medio de la
financiacion, deben ir acompanadas de medidas que aminoren su impacto negativo en las
cuentas de resultados. Y ello en una doble direccion. Por una parte, reduciendo y
optimizando los costes operativos. Por otra, gestionando el balance para compensar la caida
en la rentabilidad, por ejemplo desinvirtiendo en activos poco rentables o mejorando la
cantidad y la calidad de los servicios prestados. Para las entidades que han recibido fondos
publicos a fin de abordar sus procesos de integracion, el FROB ha establecido las
limitaciones ya mencionadas anteriormente en cuanto al nivel de los tipos que pueden ofrecer
a sus clientes, al tiempo que las entidades han de acelerar al maximo la culminacion de sus
planes de integracion y reestructuracion.

Ademas del estrechamiento del margen de intereses, el otro elemento que presiona las
cuentas de resultados a la baja son las pérdidas por el deterioro de activos
financieros (provisiones especificas) y las asociadas con otros activos (en buena parte
reflejo de los activos adjudicados). Asi, las provisiones siguen detrayendo una parte
sustancial del margen de explotacion de las entidades; un 56,5% en diciembre de 2010
(véase grafico 2.6.D). No obstante, en diciembre de 2009 su impacto en el margen de
explotacion era mayor (66,5%).

La razdn para el menor impacto relativo de las provisiones, aunque todavia significativo, es
doble. Por una parte, la propia evolucion de los activos dudosos, cuyo ritmo de aumento es
progresivamente mas moderado. Por otra, por la constitucion de provisiones con cargo a
reservas de 22 mm de euros en varios procesos de integracion, que no han tenido un impacto
directo en las cuentas de resultados, sino que su impacto se produce via el patrimonio neto.
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COMPARACION INTERNACIONAL E INDICADORES DE MERCADO GRAFICO 2.7

A. ROE. DICIEMBRE DE 2010 B. EVQLUCION DE LAS COTIZACIONES
BURSATILES (sup.) Y DE LOS CDS (inf.) (a)
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a. El ditimo dato corresponde al 13 de abril de 2011.

Cabe pensar que 2011 sera todavia un ejercicio complicado desde el punto de vista de las
cuentas de pérdidas y ganancias, ya que los factores anteriores seguiran presionando a la
baja los resultados. No obstante, cabe esperar que las necesidades de provisiones
especificas de las entidades sean progresivamente menores.

Por otra parte, un factor clave para aliviar las tensiones sobre las cuentas de resultados
son los gastos de explotacion. En diciembre de 2010, a nivel consolidado, los gastos
de explotacién han aumentado un 4,7% en tasa interanual’. No obstante, en los
negocios en Espana su incremento ha sido minimo, situandose en el 0,5%. A pesar de la
moderacion en los gastos de explotacién, las entidades tienen que hacer esfuerzos
adicionales para reducirlos, en la medida en la que son el resorte de la cuenta de
resultados que puede ser mas eficaz para compensar el estrechamiento del margen de
intereses y unas necesidades de provisiones, decrecientes, pero todavia elevadas.
Asimismo, y con diferencias entre ellas, las entidades habran de corregir los excesos de
capacidad instalada.

Cabe esperar que a lo largo de 2011 las entidades involucradas en procesos de integracion
reduzcan sus costes operativos, al tiempo que las sinergias derivadas de tales procesos
comiencen a materializarse. Asi, tras haberse concretado los procesos de integracién a lo
largo de 2010, afo en el que se aprobaron las cuestiones relativas a la gobernanza de las
nuevas instituciones, el énfasis ahora sera centrar los esfuerzos en los aspectos operativos;
entre ellos, y de forma destacada, la optimizacion de los costes. Es mas, las entidades que
han recibido fondos publicos han asumido compromisos concretos a este respecto en sus
planes de reestructuracion.

7. Notese que este dato se refiere a la cuenta de resultados consolidada, que incluye la actividad de los negocios en el

extranjero, y por ello no refleja la evolucion de los costes internos de las entidades, al estar influenciada, entre otras
cuestiones, por la evolucion de los tipos de cambio y variaciones en el perimetro de consolidacion.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2011



2.1.3 SOLVENCIA

El coeficiente de solvencia
bdsico ha aumentado...

... compensandose el leve
incremento de los activos
ponderados por riesgo. ..

BANCO DE ESPANA 36

EVOLUCION Y DISTRIBUCION DE LA SOLVENCIA GRAFICO 2.8
Entidades de depdésito

A. EVOLUCION DE LOS COEFICIENTES B. DISTRIBUCION DEL NUMERO DE ENTIDADES
DE SOLVENCIA TOTAL Y BASICO SEGUN EL COEFICIENTE DE SOLVENCIA BASICO
(%) (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Estimacidn no paramétrica de la funcion de densidad, que proporciona una representacion
gréfica continua y suavizada de dicha funcidn. Al estar basado en el nimero de entidades todas
ellas tienen el mismo peso en la distribucién, sin gue ponderen en mayor medida las de mayor
tamano. Un desplazamiento de la distribucién hacia la derecha refleja una mejora de la solvencia.

Los resultados del ejercicio 2010 para los principales bancos europeos en relacion con los
mayores bancos espafoles, reflejan que la rentabilidad sobre los recursos propios de estos
segundos sigue siendo favorable en términos comparativos (véase gréfico 2.7.A). Pese a ello,
los diferenciales de los CDS reflejan que para los bancos espafoles de mayor tamafio son
mas elevados que para los mayores bancos europeos. Los efectos de la crisis soberana y la
incertidumbre que todavia permanece en el mercado al respecto, afectan negativamente a
las entidades espafolas, o que también se refleja en sus cotizaciones bursatiles (véase
grafico 2.7.B).

El coeficiente de solvencia total se situd en diciembre de 2010 en el 11,9%, 33 pb menos
que en el mismo periodo del afio anterior. No obstante, el coeficiente basico, ratio tier 1, que
contempla el capital de mayor calidad respecto de la ratio anterior, llegd al 9,6%, 31 pb
superior al de 20098 (véase grafico 2.8.A). El andlisis desagregado muestra que el aumento
del coeficiente de solvencia basico (tier 1) se ha producido para un elevado numero de
entidades (véase grafico 2.8.B).

Los activos ponderados por riesgo, denominador en el computo del coeficiente de
solvencia, han decrecido un 1% en diciembre de 2010, en un contexto donde la
actividad crediticia sigue contrayéndose (véase grafico 2.9.A). Asi, los requerimientos por
riesgo de crédito, con un peso del 87% sobre los totales, se han reducido un 2,3%,
frente al crecimiento del 1,3% registrado a finales de 2009. El siguiente riesgo por
importancia (que pesa un 8%), el operativo, se ha desacelerado 7,5 pp al crecer al 1,7%;
mientras que el de precio y tipo de cambio (con un peso del 4%) ha repuntado un
31,8%.

8. A partir de junio de 2008 los datos estan computados con arreglo a la CBE 3/2008, que transpone a la normativa
espafola las Directivas de la UE que recogen los cambios introducidos por Basilea Il en lo relativo a la normativa de
solvencia.
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EVOLUCION Y COMPOSICION DE LOS REQUERIMIENTOS

Y DE LOS RECURSOS PROPIOS
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espana.

Los recursos propios totales retrocedieron en el Uitimo afio un 3,7% tras el fuerte ritmo de
crecimiento que registraron en diciembre de 2009 (8,9%). Este comportamiento es compatible
con una mejoria en la calidad de los recursos propios, pues los de segunda categoria han
acelerado su caida al disminuir un 16,7%, mientras que los basicos, aunque a menor ritmo (12,4
pp Menos que un afio antes), han seguido creciendo (3,5%, véase grafico 2.9.B).
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El tier 17 ha seguido creciendo gracias a la fuerte aceleracion del capital (10,7 pp), cuya tasa de
variacion ha sido del 17,1%. Las reservas han disminuido un 3,6% después de haber crecido un
15,2% en 2009, si bien el tier 1 se ha visto impulsado como consecuencia de las ayudas del
FROB y de la emision de obligaciones convertibles. Los activos inmateriales se han desacelerado
4,4 pp pero siguen creciendo por el aumento del fondo de comercio (7,9%) (véase grafico 2.9.0).

Los recursos propios de segunda categoria han acelerado su descenso (16,7%) como
resultado de un caida en todos sus componentes (véase grafico 2.9.D). En concreto, las
financiaciones subordinadas, con un peso del 77%, han caido un 13,8% frente a
suestancamiento en 2009, las reservas de revalorizacion de activos han disminuido un 52%, y
las correcciones a los ajustes de valoracion, un 63,5%.

El 10 de marzo de 2011, el Parlamento convalidd el Real Decreto-Ley (RDL) 2/2011, de nuevas
medidas de reforma del sistema financiero. A través de dicho RDL, cuyo contenido e
implicaciones se analizan con un mayor detalle en el Capitulo 3 de este IEF, se exige una nueva
ratio de capital principal del 8% para todas las entidades de depdsito®. Dicha ratio sera del 10%
para aquellas entidades més dependientes de la financiacion mayorista' (es decir, para las que la
relacion entre la financiacion mayorista menos los activos liquidos y el crédito a la clientela supere
el 20%) y que ademas no tengan, al menos, un 20% de su capital en manos de terceros.

Las entidades de depdsito espafnolas que necesiten aumentar su capital para alcanzar los
nuevos requisitos, podran buscar los fondos necesarios en el mercado, pero como se explica
con detalle en el Capitulo 3 de este IEF, el FROB estara disponible para aportar los fondos que
fuesen precisos para satisfacer los requerimientos que el RDL establece. Su presencia, en los
casos necesarios, sera transitoria.

El pasado 10 de marzo, el Banco de Espafa publicd las necesidades de capital de las
entidades que asi lo precisan para alcanzar los nuevos requerimientos de capital. De un total de
114 entidades o grupos de entidades (54 excluyendo a las cooperativas de crédito, ninguna de
las cuales precisa capital adicional para cumplir el nuevo RDL), son 12 las que precisan mas
capital, por un importe total de 15.152 millones de euros. De estas 12 entidades, 8 son cajas
de ahorros, que han de obtener 14.077 millones de euros (un 93% del total) y 4 son bancos,
por el importe restante, de los que uno es un banco mediano espanol, otro un banco de
pequefo tamano y dos filiales de entidades de la UE™.

El importe anteriormente sefialado, 15.152 millones de euros, garantiza que las entidades
espafiolas se sitlen en niveles minimos de capital principal que estan entre los mas
exigentes de Europa en la actualidad. Pero ademas, o bien en el corto plazo o bien en el
medio, al tener la entrada del FROB una vocacion necesariamente transitoria, se incentiva
la entrada de inversores privados en entidades como las cajas de ahorros, fortaleciendo
asi tanto la profesionalizacion de la gestion de estas entidades como la disciplina de
mercado sobre ellas. Por lo tanto, el nuevo RDL, ademas de reforzar la solvencia de las
entidades de depdsito espafiolas introduce incentivos adicionales para la transformacion
del sector bancario.

9. El coeficiente Tier1 refleja la relacion entre el capital regulatorio y los activos ponderados por riesgo, definiéndose el

capital regulatorio como el capital, las reservas y determinadas acciones preferentes, menos deducciones que debilitan
su calidad, como por ejemplo el fondo de comercio. EIl common equity Tier 1 es un nuevo coeficiente establecido por
Basilea Ill, que se centra en el capital de mayor calidad, fundamentalmente porque no admite acciones preferentes entre
los elementos positivos y es mas exigente en el terreno de las deducciones. Finalmente, el capital principal es el
concepto introducido por el RDL 2/2011 y que como se indica en el Capitulo 3 de este |IEF es aproximado al concepto
de common equity Tier 1 introducido por Basilea lll.

10. El concepto de financiacion mayorista se define en la Circular 2/2011 del Banco de Espafia.

11. Para un mayor detalle a este respecto véase la nota publicada por el Banco de Espafia sobre las necesidades de
capital de las entidades de crédito en cumplimiento del Real Decreto-Ley 2/2011.
http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/Notas _Informativ/anoactual/presbe2011 9.pdf
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2.2 Comparniias de
seguros, fondos de
inversion y de pensiones

El sector asegurador
afronta riesgos derivados
del entorno macro y de la
crisis de deuda soberana...

... al tiempo que la
situacion para los fondos
de inversion, a juzgar por la
evolucion de las
suscripciones netas, es
también dificil.
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El sector asegurador europeo afronta un entorno operativo complejo, y ello tanto porque
la situacion macroecondmica esta sujeta todavia a incertidumbres, como por la evolucion
de los mercados financieros. En este sentido, el entorno de reducidos tipos de interés
supone un elemento de riesgo para las compafias, que se afade a las dificultades
derivadas de la crisis de la deuda soberana en el drea del euro. Asimismo, el reciente
terremoto lamentablemente acaecido en Japdén afade riesgos adicionales desde la
perspectiva de las compafiias aseguradoras.

En Espana, los riesgos que afronta el sector no han variado sustancialmente desde la
publicacion del ultimo IEF. Dichos riesgos vienen determinados por elementos similares a
los mencionados para el sector europeo. La informacion disponible para el gjercicio 2010
indica que las primas del conjunto del sector se habrian reducido casi un 4%'. El
descenso de las primas es atribuible en su practica totalidad al negocio vida (-8,4%),
mientras que en el ramo no vida, la evolucion de las primas ha sido practicamente plana en
relacion con 2009 (0,21%). Tanto el ramo de multirriesgo como el de salud registran
aumentos de sus primas (3% y 4,2%, respectivamente); mientras que el seguro del
automovil, que representa un 36,3% de las primas totales en diciembre de 2010, sigue en
la linea observada en trimestres anteriores y registra tasas de variacion negativas cercanas
al 1%.

El patrimonio de los fondos de inversion en Espana ha venido descendiendo desde que
comenzara la crisis financiera internacional (véase grafico 2.10.A). Por una parte, porque
las dificultades en los mercados financieros internacionales han presionado la rentabilidad
a la baja. Por otra, porque probablemente ha sido mas complicado atraer, y retener, a los
clientes en unas condiciones de mercado tan dificiles, lo que se refleja en la adversa
evolucion de las suscripciones netas (véase grafico 2.10.B). A esto ultimo hay que anadir la
mayor competencia por la captacion del ahorro de las familias y de las empresas de las
entidades de depdsito, que vienen incrementando de forma continuada su volumen de
depdsitos en los dltimos anos. Si bien en la primera mitad de 2010 se observd una
tendencia descendente en las suscripciones netas negativas, o que apuntaba una mejora,

FONDOS DE INVERSION Y DE PENSIONES GRAFICO 2.10
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desde entonces hasta finales de 2010 se intensificaron de nuevo las retiradas netas de
fondos. Dichas retiradas han sido compensadas parcialmente por la mejora en la
rentabilidad, lo que se traduce en una suave reduccion del patrimonio en los ultimos meses
de 2010.
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Gobierno y Banco de
Espana pusieron en marcha
medidas para abordar las
dificultades y mejorar la
confianza.

La crisis de deuda de
Irlanda provocd un efecto
contagio a otros paises.

El RD-Ley implica nuevas
exigencias de capital,
definidas en base al de
mayor calidad...
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3 Nuevas medidas de reforma del sistema financiero. El RD Ley 2/2011

A lo largo del afo 2010, tanto el Gobierno como el Banco de Espafia pusieron en marcha
una serie de medidas para abordar las dificultades afrontadas por las entidades de crédito
espafiolas y mejorar la confianza de los mercados (véase recuadro 2.1). Basicamente,
consistieron en: () la puesta en practica de las ayudas publicas transitorias en forma de
participaciones preferentes, para lograr una mayor eficiencia mediante procesos de
integracion (fusiones y SIPs), (i) cambios en el marco institucional de las cajas de ahorros
para facilitar su acceso a los mercados de capitales y aumentar la confianza en el sector, (i)
el impulso a la transparencia con objeto de que el publico dispusiera de la informacion
necesaria para realizar una evaluacion adecuada de la situacion de cada entidad, a través de
la publicacion de las pruebas de resistencia llevadas a cabo y (iv) la mejora de las reglas
contables vigentes para garantizar que las entidades realizan un reconocimiento temprano y
objetivo de las pérdidas incurridas en sus activos.

Sin embargo, a finales de 2010 se concretd un segundo episodio en la crisis de la deuda
soberana en el area del euro. A raiz de los problemas del sector bancario irflandés y su
interaccion con la posicion fiscal del pais, se produjo un efecto contagio a otros paises de la
zona del euro, intensificandose las dudas sobre la calidad de los balances bancarios, y en
particular de los activos vinculados al sector inmobiliario. Ante esta tesitura, ademas de la
exigencia del Banco de Espafna de mayor transparencia total a las entidades, en los primeros
meses de 2011 se aprobd el RD-Ley 2/2011, para el reforzamiento del sistema financiero’.
De este modo, se pretende, en primer lugar, disipar la desconfianza que pudiera haber
existido sobre las entidades espanolas, principalmente como consecuencia del efecto
contagio, y, en segundo lugar, acelerar y completar los avances ya realizados en la
reestructuracion del sistema bancario espanol.

En lo relativo al reforzamiento de la solvencia para todas las entidades, con el objetivo de
disipar las dudas que pudieran existir sobre el sector bancario espafol, el nuevo Real
Decreto-Ley establece un nivel de capital muy elevado, que ademas se define en términos
del capital de mas calidad.

Asi, se exige una nueva ratio de capital principal del 8% para todas las entidades de
depdsito, que serd del 10% para aquellas entidades mas dependientes de la financiacion
mayorista (al menos un 20% de coeficiente, entendido como la relacion entre financiacion
mayorista menos activos liquidos y el crédito a la clientela), que ademas no tengan, al menos,
un 20% de su capital en manos de terceros. En todo caso, el nivel de capital exigido puede
verse incrementado por el Banco de Espafia como consecuencia de los resultados de las
pruebas de resistencia que se realicen.

Estos nuevos requerimientos introducen una medida compensatoria para contrarrestar el
eventual efecto perjudicial que pudiera tener en el volumen del crédito para la financiacion de
empresas y hogares: los activos ponderados por riesgo para el calculo seran, durante 2011,
como minimo aquellos calculados para diciembre de 2010.

Este nuevo requerimiento de capital introduce un nivel de solvencia muy elevado ya que: (i)
debe cubrirse con elementos de capital de alta calidad (capital principal, concepto

1. Correccion de errores (BOE del 26). Convalidado por el Congreso de los Diputados mediante Resolucion del 10 de
marzo.
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... y una reforma del
FROB...

...siendo la principal
novedad los apoyos
financieros que puede
prestar.

Para la suscripcion de
titulos, el Banco de Espafia
tendra que aprobar el plan
de recapitalizacion de la
entidad.

Tras la reforma, los
consejeros de cajas pasan a
someterse a los deberes
establecidos en el Texto
Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital
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aproximado al common equity tier 1 de Basilea Ill aplicable en el afio 20132 (ji) el nivel exigido
del 8%-10% es superior al 7% que se exigira en el ano 2019, cuando se complete la
implantacion del Acuerdo de Basilea lll.

En prevision de que no todas las entidades puedan captar el capital necesario para satisfacer
los nuevos requisitos de capital en los mercados, el Real Decreto-Ley modifica también el
régimen juridico del FROB. Tal reforma establece que el FROB, cuando aporte apoyos, lo
haga mediante la adquisicion temporal de acciones ordinarias en condiciones de mercado.
La vocacion de inversion temporal del FROB justifica que tal inversion se materialice en
acciones ordinarias, cuestion que a su vez determina que la entidad que vaya a recibir el
apoyo sea un banco.

Asi, la principal novedad se encuentra en los apoyos financieros que puede prestar el FROB.
Frente a la regla general anterior, segun la cual dichos apoyos consistian en la suscripcion de
participaciones preferentes, la nueva regulacion solo permite la suscripcion de acciones
ordinarias o de aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, salvo en dos casos
excepcionales (i) entidades que hubiesen iniciado, a la entrada en vigor del RDL 2/2011, la
negociacion para solicitar al FROB el reforzamiento de sus recursos propios vy (i) procesos de
integracion de cooperativas de crédito.

La suscripcion de los titulos estara ligada a la presentacion de un plan de recapitalizacion por
parte de la entidad solicitante, que debera ser aprobado por el Banco de Espafia y que
incluira un plan de negocio y compromisos en relacion con la mejora del gobierno de la
entidad, el incremento de la financiacion a PYMES en términos compatibles con el plan de
negocio presentado, y otros compromisos que pueda solicitar el FROB.

El FROB determinara el precio de suscripcién de acuerdo con el valor econémico de la entidad y
basandose en lo que determinen uno o varios expertos independientes nombrados al efecto,
salvo que existieran durante los cinco meses anteriores a la suscripcion transacciones reales
significativas sobre el capital, en cuyo caso se tendra en cuenta ese precio.

La concesion de ayudas por el FROB implicara el nombramiento de un administrador especial
del FROB en la entidad, con objeto de garantizar el cumplimiento del plan de recapitalizacion.
En el caso de las cajas de ahorros, el traspaso del negocio bancario a una sociedad anénima
bancaria en los tres meses siguientes desde la aprobacion del plan, asi como el establecimiento
de unas reglas minimas de gobernanza, tales como que el nimero de consejeros sea entre
cinco y quince miembros, con mayoria de consejeros externos.

Como se ha indicado, la presencia del FROB en el capital de las entidades que lo precisen,
es temporal. El Real Decreto-Ley exige un plazo maximo de cinco anos para la desinversion
de los titulos suscritos por el FROB, sin perjuicio de un posible compromiso de reventa en un
afo (dos con compromisos adicionales) al emisor, 0 a un tercero propuesto por el emisor.
Otro elemento destacable de la reforma es que los consejeros de las cajas de ahorros pasan
automaticamente a someterse a los deberes de los consejeros establecidos en el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

2. El RDL admite dos elementos integrantes del capital principal que no considera Basilea lll. Uno son los apoyos que

concedié el FROB a determinadas entidades en forma de participaciones preferentes, y que al contar con el respaldo
del FROB son de la mayor calidad, al tiempo que convertibles en acciones ordinarias en caso de que alguna de las
entidades que han recibido tales ayudas entren en una situacion de dificultad. Otro, deuda subordinada
obligatoriamente convertible en acciones, siendo solo admisible aquella que satisface una serie de requisitos muy
exigentes. La conversion debe ser obligatoria antes del 31 de diciembre de 2014, debe haberse establecido, exante,
una ecuacion de conversion, estan sujetas a la discrecionalidad del emisor en lo relativo al pago del cupdn
corespondiente cuando la situacion de la solvencia de la entidad asi lo pueda requerir y son admisibles como fondos
propios a efectos contables.
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En el caso de que una entidad incumpliese el 10 de marzo de 2011 los niveles minimos de
capital principal establecidos en la nueva regulacion, debera ejecutar las medidas necesarias
para cumplir con el nuevo coeficiente antes del 30 de septiembre de 2011, de acuerdo con
el calendario y la estrategia previamente aprobados por el Banco de Espana. Estas medidas
pueden consistir, basicamente, en una reduccion de los activos ponderados por riesgo como
consecuencia de una operacion especial (por ejmplo, venta de una red de oficinas, de
cartera de créditos o activos reales, de participaciones estratégicas), en la colocacion a
terceros de parte del capital de la entidad, o en ayudas del FROB.

El Banco de Espafna puede acordar una prorroga del plazo anterior hasta el 31 de diciembre
de 2011, en caso de que exista un retraso derivado de los tramites y operaciones a realizar.
En el caso de procesos de admision a negociacion de acciones, esa prorroga podra
extenderse hasta el 31 de marzo de 2012, siempre que existiese, al menos, un acuerdo del
érgano de administracion competente que haya de servir de base a la solicitud de admision,
asi como un calendario detallado de ejecucion y la asignacion de la operacion a una o varias
entidades directoras.

Finalmente, se modifica el régimen de gobernanza del FROB que pasa a tener una Comision
Rectora de 9 miembros, de los cuales dos lo seran en representacion del Ministerio de
Economia y Hacienda. Se prevén exenciones a la normativa de Ofertas Publicas de
Adquisicion (OPA) y de limites a la actividad de los bancos de nueva creacion; se detallan
determinadas medidas fiscales (especialmente, relativas a los SIPs); y se fijan algunas reglas
de adhesion a los fondos de garantia de depdsitos.

En definitiva, el Real Decreto-Ley 2/2011, con el objeto de reforzar la confianza en el sector
bancario espafnol, eleva notablemente las exigencias de capital para todas las entidades.
Asimismo, establece el FROB como mecanismo que garantiza que las entidades que
necesitandolo no obtengan capital en el mercado puedan cumplir las nuevas obligaciones
establecidas. La participacion del FROB, en caso de producirse, se materializa en forma de
acciones ordinarias, y por lo tanto necesariamente en un banco, y queda limitada
temporalmente. Asi pues, el nuevo Real Decreto-Ley, no solo eleva el nivel de solvencia
exigido para todas las entidades, sino que incorpora incentivos adicionales para la
transformacion del sector bancario.
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