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1. Introduccion

En todas las crisis bancarias de los ultimos cincuenta
afios ha habido elementos comunes de resolucién pero
ha sido su ejecucién en tiempo y forma lo que ha de-
terminado el éxito o no en el objetivo de restablecer la
estabilidad financiera con los menores costes para el con-
tribuyente. Los elementos de resolucién son variados y
cada caso requiere un tratamiento particularizado. En el
caso de la actual crisis bancaria en Espafia, los aconte-
cimientos que se han desarrollado durante el verano de
2012 marcaran un antes y un después en el camino hacia
la resolucion.

El 9 de junio de 2012 se produjo el primer hecho que
marca la dindmica del cambio. En esa fecha, el Eurogrupo
publico una declaracién en la que se establecié la ayuda
financiera contingente para la recapitalizacion de los ban-
cos espafioles por 100.000 millones de euros. La ayuda
se definié como un “préstamo” que “debe cubrir las ne-
cesidades de capital estimadas con un margen adicional
de seguridad”. Con la solicitud formal de ayuda por parte
de las autoridades espariolas, que se hizo efectiva el 25
de junio, comenzo una fase que podria catalogarse como
decisiva en el camino de la resolucion de la crisis bancaria
en Espana. Y la principal referencia que marca ese camino
es el llamado Memorando de Entendimiento (MoU, por
sus siglas en inglés) que establece una agenda especi-
fica para la implantacion de instrumentos de resolucion
temprana en la supervision bancaria y de exigencias para
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el sector bancario muy amplias. La relevancia y magnitud
de este proceso se antojan fundamentales como revela
que, para su aprobacion y seguimiento, participaron, jun-
to con los entes reguladores y supervisores espanoles, la
Comision Europea, el Banco Central Europeo, la Autoridad
Bancaria Europea y el Fondo Monetario Internacional.

Junto al MoU —y, en parte, derivados de la hoja de ruta
que el propio memorando exige— se han producido des-
de junio, disposiciones y actuaciones regulatorias de rele-
vancia fundamental para el sector bancario espariol, cuyas
principales caracteristicas e implicaciones se repasan en
este articulo. En particular, en los siguientes apartados
se presta atencion a tres de ellas: 1. Las valoraciones de
las necesidades de capital del sector bancario realizadas
por dos consultoras independientes, que se analizan en
el apartado 2; 2. Las condiciones fijadas en el Memo-
rando de Entendimiento, que se repasan en el apartado
3,y 3. El Real Decreto-Ley 24/2012 de reestructuracion
y resolucion de entidades de crédito, que da contenido
legal a varias de las disposiciones mds importantes del
MoU, se analiza en el apartado 4. El apartado 5 cierra
el articulo con algunas reflexiones sobre las principales
perspectivas de este proceso de resolucion bancaria en
el futuro préximo.

2. Las valoraciones independientes
de las necesidades de capital del
sector bancario

Desde 2009 se viene insistiendo desde numerosas
instancias en la necesidad de conocer el grado de dete-
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rioro de los balances bancarios en Espafia para poder de-
terminar las necesidades de capital del sector y los cursos
de accién mds apropiados para cada caso. El 21 de julio
de 2010 se publicaron los resultados de la evaluacion in-
dependiente de las necesidades de capital de la banca
espafiola encargados por el ejecutivo a dos empresas pri-
vadas de consultorfa, Roland Berger y Oliver Wyman. El
objetivo de esta evaluacion fue realizar unas pruebas de
estrés “para ofrecer una estimacion de las necesidades
de capital agregado del sistema bancario espafiol en su
conjunto bajo dos entornos macroeconoémicos diferentes:
uno de ellos una linea de base, considerado el escenario
mas probable, y una alternativa de escenario estresado”.
Este test fue considerado como preliminar, ya que se
refirié al conjunto del sistema sin ofrecer resultados in-
dividuales entidad a entidad. Esa evaluacion individual se
encuentra en marcha en el momento de edicion de este
articulo y habra de completar un proceso de transparencia
que es fundamental para lograr confianza en el conjunto
de las acciones destinadas a la resolucion de la crisis ban-
caria en Espana.

Los dos consultores encargados realizaron sus estima-
ciones de forma independiente. Las valoraciones se
desarrollaron empleando los datos de los 14 mayores
grupos bancarios de Espafia, que concentran el 90%
de los activos del sector. La supervision del ejercicio de
esfuerzo la llevd a cabo un Comité Directivo con partici-
pacién del gobierno espariol y del Banco de Espana, en
colaboracién con el Banco Central Europeo, la Comisién
Europea, el Fondo Monetario Internacional y la Autoridad
Bancaria Europea.

Los dos escenarios considerados en la evaluacion apli-
caron condiciones macroeconémicas mas severas que las
utilizadas por el FMI en su Programa de Evaluacion del
Sector Financiero (FSAP o Financial Services Assessment
Plan). Las proyecciones macroecondémicas son especial-
mente duras en el caso del crecimiento del PIB, suponiendo,
por ejemplo, una caida de 4,1% en el afio 2012 bajo el es-
cenario adverso. Se estimé también una caida acumulada de
los precios de la vivienda del 24,4% durante 2012-2013,
y una reduccién nominal del crédito al sector privado del
5-6% anual.

En comparacién con otras pruebas de resistencia
anteriores —por ejemplo, las realizadas por la Autoridad
Bancaria Europea en 2011— los test realizados en Espafia
incorporan, al menos, un nuevo ingrediente importante.
En particular, el andlisis se aplica a todos los préstamos
al sector privado residente, incluidos los activos inmobi-
liarios, y no sélo a promocién y construccion inmobiliaria.
Por lo tanto, otros préstamos, como los préstamos a las

PYME o hipotecas minoristas también han sido considera-
das como potencialmente problematicos.

En cuanto a los resultados, Oliver Wyman proporciond
intervalos de potenciales necesidades de capital de cada
uno de los dos escenarios, mientras que Roland Berger
realizd una estimacion puntual para cada escenario. En
el peor de los casos considerados, las necesidades de
capital se estiman en 62.000 millones de euros, que se
encuentran significativamente por debajo de los 100.000
millones disponibles en la facilidad financiera aprobada
por el Eurogrupo.

Es dificil determinar en qué medida estas estimacio-
nes contribuirdn a reducir la incertidumbre sobre la mag-
nitud del deterioro de los activos reales y potenciales de
Espafia, en la medida en que las estimaciones individua-
les revelaran dénde se encuentran las principales debili-
dades, en qué medida estén concentradas y su magnitud
de forma necesariamente mads precisa. Entre las caracte-
risticas mds positivas de las estimaciones agregadas reali-
zadas en junio, cabe destacar que los auditores conside-
raron un marco sélido y razonable para estimar algunos
de los ingredientes basicos de las pérdidas bancarias y las
necesidades de capital, como la probabilidad de impago
(PD), la pérdida en caso de impago (LGD) vy la exposi-
cion en caso de incumplimiento (EAD) para las diferentes
carteras de préstamos. La fiabilidad de las estimaciones
también se beneficio de la utilizacién de una mayor base
de activos ponderados por riesgo que otras estimaciones
anteriores, considerando no sélo los préstamos a la pro-
mocion y construccion, sino también otros préstamos al
sector privado. Por ejemplo, Roland Berger estima pérdi-
das esperadas de 17.000 millones de euros de la cartera
hipotecaria.

De cara a las estimaciones individuales serd esencial
determinar en qué medida se especificardn algunos as-
pectos como la valoracion del montante de préstamos
que constituyen refinanciaciones de préstamos problema-
ticos o la valoracion de los activos inmobiliarios en manos
de las entidades financieras. Como se observa en el gré-
fico 1, cabe destacar que las pérdidas brutas estimadas
por Oliver Wyman se encontraban en el rango de entre
250.000 y 270.000 millones de euros en el escenario ad-
verso. Sin embargo, se estima una considerable capacidad
de absorcion de pérdidas, de entre 230.000 y 250.000
millones de euros. En el caso de Roland Berger, las pér-
didas totales se estiman alrededor de 150.000-170.000
millones de euros. Las diferencias entre los resultados de
los auditores se explican principalmente por el hecho de
que Oliver Wyman considera las provisiones y pérdidas
realizadas hasta diciembre de 2011, mientras que Roland
Berger también considera las expectativas sobre nuevas
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Gréfico 1

(Miles de millones de euros)

Notes:

b) Estimated by RBSC
¢) Provided by BdE

ESTIMACION DE LA CAPACIDAD DE ABSORCION DE PERDIDAS DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL

a) Capital Buffer considered over capital requierements of 6 % core tier 1 ratio

d) Not including provisions for NPL 2011 and earlier, capital buffers in excess of 6% core tier 1 ratio
e) Earnings retained by banks in order to cover forecast credit losses

Roland Berger analysis

provisiones y pérdidas. Es importante, en todo caso tener
en cuenta los esfuerzos en términos de provisiones que
ya han sido realizados por las entidades financieras espa-
fiolas para cubrir el deterioro de los activos. Por ejemplo,
el informe de Roland Berger sefiala que “los resultados
acumulados, las provisiones para préstamos fallidos y los
colchones de capital existentes cubren el 549% del total de
las pérdidas de crédito esperadas.’

3. El Memorando de Entendimiento
(MoU) para el sector bancario
espaiiol

Tan importante o mas que la financiacién contingente
de 100.00 millones de euros aprobada por el Eurogrupo
para el sector bancario espafiol, es el pliego de condicio-
nes que esa financiacion lleva aparejada. El 20 de julio de
2012, el Gobierno espafiol firmo el Memorando de En-

tendimiento (MoU) sobre la “condicionalidad politica del
sector financiero”, que establece medidas especificas para
reforzar la estabilidad financiera en Espafia. El principal
objetivo del Memorando de Entendimiento es “aumen-
tar la capacidad de recuperacién a largo plazo del sector
bancario en su conjunto, restableciendo asi su acceso al
mercado.”

En términos practicos, el Memorando de Entendi-
miento tiene por objeto revisar los segmentos débiles del
sector financiero espafol mediante la identificacion de
las necesidades de capital con una prueba de esfuerzo
entidad a entidad y activo por activo, la recapitalizacion
(o eventualmente la “restructuracion” o, incluso, “resolu-
cion”) de los entidades en dificultades, y la segregacién
de los activos deteriorados de los bancos que reciban ayu-
da para la recapitalizacién mediante la transferencia de los
mismos a una sociedad de gestion de activos (SGA).

El Memorando de Entendimiento sigue una hoja de
ruta que describe una implementacion progresiva des-
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de julio de 2012 a junio de 2013. Las medidas contem-
plan la posible solicitud de un tramo de ayuda urgente
de hasta 30.000 millones de euros que, finalmente, se
ha hecho disponible desde finales de agosto de 2012,
si bien se ha anunciado que probablemente no se hara
uso del mismo sino que el FROB actuardn como “banco
puente” adelantando la ayuda de caracter urgente a las
entidades que lo precisen.

En septiembre de 2012, se espera que las pruebas
de esfuerzo activo por activo de la banca espariola es-
tén listas y que se proporcione una estimaciéon a escala
de entidad de las necesidades de capital. Es importante
destacar que estas pruebas de resistencia daran lugar a
una clasificacién de bancos en cuatro grupos, de acuerdo
al MoU:

Crupo 0. Las entidades financieras que no muestran
déficit de capital.

Grupo 1. Las instituciones que ya han sido naciona-
lizadas.

Grupo 2. Los grupos bancarios con déficit de capital y
que necesitan ayuda para hacer frente a la recapitalizacion
necesaria.

Grupo 3. Los bancos con déficit de capital, pero que
pueden desarrollar planes de recapitalizacion creibles que
les permitan subsanar esas deficiencias de capital a través
de fuentes privadas de financiacion.

A principios de octubre de 2012, los bancos en los
grupos 1, 2 y 3 deberdn presentar planes de recapitaliza-
cién, incluyendo la posibilidad de pedir la ayuda de la UE.
Para los bancos nacionalizados, las autoridades espafiolas
y la Comisién Europea trabajardn con las instituciones en
la elaboracién de los planes de recapitalizacion de julio de
2012 en adelante. Estos planes deben ser aprobados en
noviembre de 2012 y deberd incluir la transferencia de los
activos deteriorados a la SGA antes de fin de afio.

Los planes de recapitalizacién para las entidades
del grupo 2 deben estar listos en octubre de 2012 y se
espera que se aprueben a finales de afio, junto con las
decisiones sobre si se debe “recapitalizar” o “resolver” a
esos bancos. Estos bancos también deberan segregar sus
activos deteriorados a una SGA.

En cuanto a los bancos del grupo 3, las posibilidades
son un poco mas amplias. Aquellos bancos que planean
aumentar su capital més del 2% de los activos pondera-
dos por riesgo (APR) deberdn emitir bonos convertibles
contingentes (CoCos) para satisfacer sus necesidades de

capital a finales de afo. Los CoCos serdn suscritos por el
FROB (con fondos de la UE de ayuda) y podran amortizar-
se antes del 30 de Junio de 2013 si los bancos afectados
consiguen el capital necesario de fuentes privadas. Si no
lo consiguen los CoCos seran total o parcialmente con-
vertidos en acciones ordinarias, pasando el FROB a ser
accionista de la entidad. Las entidades financieras del
grupo 3 también pueden planificar un aumento de ca-
pital de menos de 2% de los APR. Estos bancos tendrén
hasta el 30 de junio de 2013 para su recapitalizacion. Si
no consiguen el capital necesario, serdn objeto de nueva
recapitalizacion y planes de reestructuracion por las auto-
ridades espafiolas y de la UE. En general, los bancos del
grupo 3 que todavia se benefician de alguin tipo de apoyo
publico el 30 de junio de 2012, deberan transferir sus
activos deteriorados a una SGA.

En paralelo a estos términos de recapitalizacion, un
tema muy relevante en el MoU es el establecimiento de
un ejercicio de distribucion de la carga. En particular, con
el fin de reducir al minimo el costo de la reestructuracion
bancaria para los contribuyentes, no sélo los accionistas
van a asumir las pérdidas bancarias. Se estima un reparto
(burden sharing) de la carga de estas pérdidas por par-
te de los titulares de capital hibrido, principalmente de
participaciones preferentes y deuda subordinada. Esta
distribucién de la carga puede ser voluntaria u obligatoria
a través de los programas de responsabilidad subordi-
nada (Subordinated Liability Schemes o SLE) que se
comentan méas adelante en este articulo.

Para cumplir con este intenso programa, el MoU ha
incluido términos de condicionalidad més concretos me-
diante 32 medidas, que se especifican en el apéndice 2
del memorando'. Con objeto de resumir esta informa-
cion, a continuacion se estructuran esas medidas en tres
grupos (el numero correspondiente a cada una de las
condiciones se muestran entre paréntesis y no es necesa-
riamente correlativo):

a) Preparacién y evaluacion: (1) Proporcionar los datos
necesarios para el seguimiento de todo el sector bancario
y de los bancos de especial interés debido a su naturaleza
sistémica o condicién; (2) Preparar planes de reestructu-
racion y resolucion con la Comisién Europea (CE) para
los bancos del grupo 1, que se finalizardn para permitir
su aprobacién por la CE, en noviembre; (3) Finalizar la
propuesta para la mejora y armonizacién de los requisi-
tos de informacion para todas las instituciones de crédito
en éreas clave de la cartera, como los préstamos rees-

! El texto del MoU esté disponible en: http://www.mineco.gob.
es/stfls/mineco/prensa/ficheros/noticias/2012/120720_MOU_
espanyol_2_rubrica_ MECC_VVV.pdf
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tructurados y refinanciados y la concentracion sectorial de
riesgos; (4) Proporcionar la informacion necesaria para la
prueba de esfuerzo, incluyendo los resultados de la revi-
sion de calidad de los activos; (5) Introducir legislaciéon
para garantizar la eficacia de SLE, incluso para permitir SLE
obligatorias; (6) Actualizacién de la resolucion bancaria
marco, es decir, fortalecer los poderes de resolucion del
FROB y del Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD); (7)
Preparar un plan integral y un marco legislativo para la
creacion y el funcionamiento de la SGA; (8) Completar
banco por banco las pruebas de estrés; y (9) Finalizar una
propuesta de reglamentacion sobre mejora de la transpa-
rencia de los bancos.

b) Reparto de la carga y recapitalizacién: (10) Los
bancos con déficit de capital significativos constituirdn
SLE antes de que se proceda a las inyecciones de capital;
(11) Los bancos deben elaborar los planes de recapita-
lizacién para indicar como se cubrird el déficit de capital;
(12) Desarrollar planes de reestructuracion o resolucién
para el grupo 2 de entidades para su eventual aproba-
cion por la CE; (13) Sefalar posibilidades para ampliar
los &mbitos en los que el Banco de Espafia pueda emitir
directrices o interpretaciones vinculantes sin contar con
facultades reguladoras; (14) Llevar a cabo una revisiéon
interna de los procesos de supervision y toma de deci-
siones. Proponer cambios en los procedimientos para
garantizar la adopcién oportuna de medidas correctivas
para resolver los problemas detectados en la fase inicial
de los equipos de inspeccion in situ. Asegurarse de que
la supervision macroprudencial adecuada se utilizard en
el proceso de supervisién micro, con respuestas politicas
adecuadas; (15) Adoptar legislacién para el estableci-
miento y funcionamiento de la SGA con el fin de que
sea plenamente operativa en noviembre de 2012; (23)
Determinar la emisién eventual de CoCos bajo el plan de
recapitalizacion de los bancos del grupo 3 que planean un
aumento significativo del capital (mds del 2% de los APR);
(26) Exigir a las entidades de crédito espafiolas cumplir
con una ratio tier 1 core capital de al menos el 9% hasta
finales de 2014. Exigir a todas las instituciones de crédito
esparfiolas aplicar la definicion de capital establecida en el
reglamento sobre requisitos de capital (RRC), observando
la eliminacion gradual en el plazo previsto en el RRC fu-
turo para calcular sus requerimientos de capital minimos
establecidos en la legislacion de la UE; (31) Incrementar
el capital minimo de los bancos que tengan previsto un
incremento de capital més limitado (menos del 2% de
los activos ponderados por riesgo); (32) Los bancos del
grupo 3 que hayan emitido bonos convertibles tendran
que presentar planes de reestructuracion.

¢) Las cuestiones de gobernanza y transparencia: (16)
Someter a consulta con las partes interesadas mejoras

en el registro de créditos; (17) Elaborar propuestas para
el fortalecimiento de la intermediacion financiera no ban-
caria, incluida la financiacién del mercado de capitales y
capital de riesgo; (18) Proponer medidas para reforzar las
normas de idoneidad de los érganos rectores de las ca-
jas de ahorros e introducir requisitos de incompatibilidad
para los organos rectores de las antiguas cajas de ahorros
y bancos comerciales bajo su control; (19) Preparar una
hoja de ruta (con excepciones justificadas) para la even-
tual elaboracion de la relacién de bancos incluidos en la
prueba de resistencia que han gozado de ayudas publicas
dentro de su proceso de reestructuracion; (20) Preparar
normas para clarificar el papel de las cajas de ahorros en
su calidad de accionistas de las entidades de crédito con
vistas a una eventual reduccién de su participacion a nive-
les no mayoritarios. Proponer medidas para consolidar las
normas sobre idoneidad de los 6rganos rectores de las ca-
jas de ahorros e introducir requisitos de incompatibilidad
para los organos rectores de las antiguas cajas de ahorros
y bancos comerciales bajo su control; (21) Los bancos
deberén enviar planes de financiacion de las previsiones
trimestrales normalizadas sobre su balance, en el caso de
las entidades de crédito que hayan recibido ayudas es-
tatales y que tengan déficit de capital detectados en la
prueba de resistencia correspondiente; (22) Presentar un
documento sobre la modificacion de los requisitos sobre
provisiones, una vez que dejen de ser de aplicacién, en
su caso, los Reales Decretos Ley 2/2012 y 18/2012; (24)
Traspaso de facultades sancionadoras y de autorizacion
del Ministerio de Economia al Banco de Espafia; (25) Re-
querir a las entidades de crédito que revisen y, si procede,
preparen y apliquen estrategias para afrontar el deterioro
de activos; (27) Revisar las disposiciones de gobernan-
za del FROB para evitar que haya directivos bancarios en
activo entre los miembros de sus dérganos rectores; (28)
Revisar la problemética de la concentracion crediticia y las
operaciones con partes vinculadas; (29) Proponer normas
especificas para limitar la venta por parte de los bancos de
instrumentos de deuda subordinada a clientes minoristas
no cualificados y para mejorar sustancialmente el proceso
de venta de instrumentos no cubiertos por el Fondo de
Garantfa de Depositos a dichos clientes; (30) Reformar la
normativa para perfeccionar el registro de créditos.

4. Iniciando la resolucion:
El RD-1 24/2012

El 31 de agosto de 2012, se publicé el Real Decre-
to-Ley 24-2012 (RD-L 24/2012 en adelante) sobre “un
nuevo marco para la restructuracion y la resolucion de las
instituciones financieras”. El titulo es bastante ilustrativo
sobre el objetivo de conseguir que las medidas aproba-
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das supongan un avance definitivo en la resolucién final
de la crisis bancaria en Espanfa. En este sentido, el RD-L
24/2012 constituye el primer paso importante en el cum-
plimiento de las condiciones del MoU. En particular, el
nuevo decreto esta orientado para satisfacer, como mini-
mo, las siguientes condiciones del MoU:

« Introduce la legislacién para implantar de forma
efectiva los esquemas de responsabilidad subordinada
(SLE) (que debian aprobarse antes de finales de agosto
de 2012).

* Actualiza el marco de resolucion bancaria, fortale-
ciendo los poderes de supervision y resolucion del FROB
y el Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD) (que el MoU
también sefialaba como un paso necesario para comple-
tarse antes de finales de agosto de 2012).

« Establece un proyecto integral y un marco legislativo
para el establecimiento y el funcionamiento de las socie-
dades de gestion de activos o SGA (que, al menos en esta
configuracion general también se esperaba para finales de
agosto de 2012).

Dado el enfoque temporal establecido por estas
condiciones del MoU, no es sorprendente que el nuevo
decreto fuera aprobado exactamente el 31 de agosto de
2012 siguiendo al Consejo de Ministros celebrado esa
misma manana, a tiempo de cumplir con rigor las res-
tricciones temporales de las disposiciones del MoU para
esa fecha. El RD-L 24/2012 incluso contempla de for-
ma anticipada aspectos para los que el MoU no exigfa su
implementacién hasta finales de afio, como el fortaleci-
miento y la proteccién de los inversores minoritarios y la
transferencia de responsabilidades respecto a sanciones
y licencias bancarias desde el Ministerio de Economia y
Competitividad al Banco de Espafia.

Es importante sefialar que el texto legal es condicio-
nal a posibles avances en el terreno de la llamada Unién
Bancaria Europea. Especificamente, la motivacién del Real
Decreto sefiala que “cuando en el dmbito de la Union
Europea se acuerde un texto final de directiva sobre resca-
te y resolucion de entidades de crédito, la presente norma
serd adaptada a la nueva normativa” .

El RD-l 24/2012 introduce seis grandes tipos de me-
didas:

1. Un nuevo marco reforzado para la gestién de crisis
financieras que permite una restructuracion efectiva y una
resolucion ordenada en los casos en que esto sea preciso
(capitulos Il 1l y IV de texto legal del decreto).

2. Reforzamiento de las herramientas de intervencién
del FROB en todas las etapas de la gestion de la crisis
(capitulo V'y capitulo VIII).

3. Fortalecimiento de la proteccion de los inversores
minoritarios (capitulo VII).

4. Establecimiento de una sociedad de gestion de ac-
tivos (SGA) (capitulo VI).

5. Distribucion de responsabilidades entre el sector
publico y privado del coste de restructuracion resultante
de la restructuracion de las entidades (capftulo VII).

6. Otros aspectos como la elevacién del requerimien-
to minimo de solvencia, nuevos limites sobre la compen-
sacion de ejecutivos bancarios vy la transferencia de com-
petencias al Banco de Espana (capftulo IX).

Aunqgue hay importantes desarrollos con respecto a
estas medidas, algunas de ellas —en particular, las referi-
das SGA- precisan aun de un desarrollo importante du-
rante los meses de septiembre y octubre de 2012.

A continuacion se ofrece un resumen con una revision
critica de los principales contenidos del Real Decreto:

El fortalecimiento del marco de gestion de la crisis

Desde principios de la década de 1990, en muchos
paises, con la referencia de Estados Unidos, han imple-
mentado progresivamente diferentes tipos de acciones
de intervencién y resolucion temprana (prompt corrective
or early resolution actions). Aunque el Banco de Espafia
—como principal autoridad de supervision bancaria—
dispone de varios poderes de intervencion temprana —y
las reformas regulatorias desde 2009 los han reforzado—
el nuevo Real Decreto ha extendido estas funciones vy los
ha dividido principalmente entre el Banco de Espafia y el
FROB.

La intervencién temprana de una entidad financiera
tendrd lugar en cualquiera de las siguientes situaciones:

1. Los requerimientos de solvencia no se han satis-
fecho o hay una expectativa razonable de que no
se satisfagan.

2. Los pasivos que el banco tiene (o se espera que
tenga) son mayores que los activos.

3. Los bancos no pueden (o se espera que no sean
capaces de) satisfacer sus compromisos financieros.
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El decreto provee al Banco de Espafia del poder de
destituir directamente el consejo de administracién y
otros representantes ejecutivos de la entidad financiera. El
Banco de Espafia puede forzar al consejo de administra-
cion a fijar una reunién para adoptar medidas tales como
negociar un programa de restructuracién de deuda con
los acreedores de la institucidn. La resolucién ordenada
de una institucién puede también tomar la forma de una
venta parcial del negocio o una venta de activos y pasivos
a un banco puente (bridge-bank), que actia como una
institucion donde los activos son transferidos y gestiona-
dos por el FROB o a una sociedad de gestion de activos.

Se pediré a los intermediarios financieros que presen-
ten un plan de trabajo. Las entidades tendran 15 dias para
elaborar el plan, que debe ser aprobado por el Banco de
Espafia. Si el plan incluye la inyeccion de fondos publi-
cos, el FROB también tendrd que ratificarlo, tras lo cual
se espera que los fondos estén disponibles en el plazo
de diez dfas.

Los contenidos requeridos sobre los planes de trabajo
son bastante ambiciosos en cuanto que incluyen medidas
de recapitalizacién y eficiencia con objetivos muy espe-
cfficamente programados. Los bancos en esta situacion
tendrdn que dar informacion detallada mensualmente al
Banco de Esparia y al FROB sobre la ejecucion del plan de
trabajo. Si todas las condiciones se satisfacen de acuerdo
con el plan, el Banco de Espania haré oficial el final de las
acciones de intervencion temprana.

Como se ha mencionado anteriormente, un banco
con problemas puede ser emplazado a vender activos y/o
transferir activos a la SGA. Adicionalmente, el FROB puede
pedir transferir todos los activos al llamado banco-puente,
que seria controlado y gestionado por el propio FROB,
cuya participacién en el banco-puente podria extenderse
cinco afos.

El FROB podria decidir también proporcionar ayuda fi-
nanciera a los potenciales adquirientes de los bancos con
problemas para ayudar a su restructuracién sin tener el
control de ellos. Esta via del FROB podria minimizar even-
tualmente los fondos publicos usados.

En casos en los que el FROB decida inyectar fondos
en un banco como parte de un proceso de restructura-
cion o ayudar a los adquirientes de una institucion en
problemas, los fondos podrian ser aportados como accio-
nes ordinarias o como CoCos. En lo que se refiere a los
CoCos, el FROB puede convertirlos en capital en el plazo
de seis meses a partir del quinto afio de su suscripcion.
El plazo de seis meses puede incrementarse en dos afos
adicionales dependiendo de la situacion de la entidad. En

cuanto a las acciones ordinarias, —como en el caso del
banco puente— el FROB puede disponer de ellas durante
cinco afos.

El refuerzo de las herramientas de intervencion
del FROB

El decreto refuerza los poderes del FROB, compar-
tiendo algunos poderes de supervisién y disciplina con el
Banco de Espania. El decreto subraya que el "FROB estara
encargado de gestionar los procesos de restructuracion y
resolucion del sector bancario espafiol”.

Como se ha descrito anteriormente, el FROB —en
coordinacion con el Banco de Espafia- puede determi-
nar y supervisar un nimero de acciones de intervencién
temprana y el actual decreto da al FROB plenos derechos
mercantiles para tomar el control de las empresas finan-
cieras y gestionarlas de forma efectiva si fuera necesario.

El FROB seguiré financidndose a través de los Presu-
puestos Generales del Estado, pudiendo emitir deuda y
su limite de pasivo se incrementa desde los 90.000 has-
ta los 120.000 millones de euros. La estructura organica
del FROB pasa a estar formada por un consejo con par-
ticipacion de representantes del Banco de Espana vy los
ministerios de Economia y Competitividad, y Hacienda y
Administraciones Publicas, y contard con un Director Ge-
neral con plenos poderes ejecutivos.

La proteccidn de los inversores minoristas

Con intencién de evitar algunas de las controver-
sias mds significativas para los inversores minoritarios,
afectados recientemente por instrumentos financieros
hibridos —en particular, participaciones preferentes y deu-
da subordinada— el RD-L 24/2012 ha incluido algunas
condiciones preventivas para las futuras inversiones. En
particular, se han adoptado restricciones significativas a las
ventas futuras de estos productos hibridos. Por ejemplo,
estas emisiones tendrdn un tramo minimo mayorista del
50%, y un umbral minimo para la inversiéon minorista de
25.000 y 100.000 euros, dependiendo de que esta in-
versién sea en empresas cotizadas o no cotizadas, respec-
tivamente. Como se sefiala en el decreto, “la Comision
Nacional del Mercado de Valores podré requerir que en la
informacion que se entregue a los inversores con caracter
previo a la adquisicién de un producto, se incluyan cuan-
tas advertencias estime necesarias relativas al instrumento
financiero y, en particular, aquellas que destaquen que
se trata de un producto no adecuado para inversores no
profesionales debido a su complejidad”.
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La Sociedad de Gestion de Activos

El decreto ha incorporado sdlo algunos aspectos gene-
rales respecto de la Sociedad General de Activos (SGA).
En particular, la SGA adoptaré forma de una empresa de
responsabilidad limitada o un fondo fiduciario. La SGA
tendrd capacidad para eliminar activos problematicos
(relacionados con el sector inmobiliario) del balance de
las instituciones financieras que reciban ayudas con la in-
tencion de facilitar su viabilidad. Esta SGA tiene un papel
temporal. Contard con capacidades para emitir deuda si
fuera necesario.

El Banco de Espafia se encargara de fijar los precios de
transferencia de los activos. El valor de los activos sera pri-
mero calculado por expertos independientes comisionados
por el Banco de Espana, quien decidird posteriormente el
precio de transferencia considerando los informes de los
expertos independientes, asf como otras fuentes de informa-
cion que pueda reunir. Este es un aspecto critico, ya que
como la experiencia histérica muestra, el éxito de una SGA
depende de una combinacién en la fijacion del precio exacto
y la especificacién de una estructura financiera propia duran-
te los afios de funcionamiento. La SGA serd encargada de
vender los activos en un plazo de 15 afios.

La distribucion de la carga del coste
de restructuracion

Otra medida muy relevante y controvertida en el
MoU es el régimen de distribucién de las pérdidas en-
tre el sector publico y las partes privadas involucradas
(stakeholders). El RD-L 24/2012 define esta distribucién
de cargas de manera que los tenedores de instrumentos
de capital hibrido —y no solo los accionistas— tendran que
soportar parte de las pérdidas de una institucion con pro-
blemas. De acuerdo con el decreto, “el objetivo es reducir,
en la mayor parte posible, el coste para el contribuyente de
la restructuracion, de acuerdo con las normativa europea
de ayudas estatales”. Los bancos con problemas tendran
que ofrecer diferentes posibilidades para los propietarios
de capital hibrido incluyendo descuentos sobre el valor de
la deuda pendiente, la compra rdpida o venta anticipada
de instrumentos de deuda a precios descontados, una
conversion de capital hibrido en cualquier forma de fon-
dos propios o “cualquier otro instrumento ofrecido por el
banco”. Es importante sefialar que si el FROB considera
que la absorcién de pérdidas por parte de los propietarios
privados no es suficiente, tendré capacidad para imponer-
les ejercicios de intercambio especifico. Estos ejercicios
consisten en intercambios en instrumentos de capital,
directos o condicionados a la recompra en efectivo, o re-
duccion y amortizacion anticipada del valor nominal del

instrumento. Todas estas acciones tendrdn en cuenta el
valor de mercado, aplicando descuentos siguiendo lo es-
tablecido en la normativa europea a tal efecto.

Otros aspectos del RD-L 24/2012: un nuevo
requerimiento minimo de capital

Otros aspectos del decreto son probablemente més
especificos pero también muy relevantes. El ejemplo fun-
damental es que el decreto fija un nuevo requerimiento
de ratio de capital tier 1 minima. Especificamente, los re-
querimientos actuales de un 8% (como norma general)
y 10% (para entidades con dificultades de acceso a los
mercados de capitales) se convierte en un requerimiento
Unico del 9% que todas las entidades deben cumplir a
partir del 1 de enero de 2013. La nueva regulacién adapta
la definicién de la ratio de tier 1 a lo establecido por la
Autoridad Bancaria Europea.

5. Conclusiones

El Real Decreto-Ley 24/2012 contiene algunos de los
elementos fundamentales para iniciar el camino hacia
una resolucién efectiva de la crisis bancaria en Espafia.
En cualquier caso, conviene tener en cuenta que no solo
los ingredientes son relevantes en este contexto, sino
también su aplicacion. Por lo tanto, el desarrollo de este
amplio conjunto de elementos de restructuracién, de in-
tervencion temprana, asi como las acciones orientadas a
la recapitalizacion y distribucién de la carga, requiere una
ejecucion muy eficiente y transparente.

Algunos aspectos, tales como los precios de trans-
ferencia y la estructura de la SGA estdn todavia por
determinar y serd un punto de referencia para los inver-
sores que tratan de conocer en qué medida el ajuste de
precios de los activos inmobiliarios es convincente, entre
otras cuestiones para participar en la propia SGA. Este
aspecto es también determinante para reducir la incerti-
dumbre sobre la capacidad de Espafia para corregir uno
de los desequilibrios actuales més importantes, el rela-
cionado con el mercado inmobiliario. El detalle de la SGA
se determinaré de forma paralela a otras funciones muy
relevantes en este contexto como la publicacion de las
pruebas de estrés a escala bancaria.

Otros desafios regulatorios que quedan para este
ano serd finalizar una propuesta para aumentar la trans-
parencia de los bancos (que debe estar para finales de
septiembre de 2012) y, por supuesto, la implementacion
practica a escala de entidad de los esquemas de respon-
sabilidad subordinada (SLE), lo que incluye informar a sus
tenedores de bonos de las pérdidas que asumirdn antes
de que se reciban las inyecciones de capital publico.



