Impulsar el crédito y la calidad de los activos bancarios
al mismo tiempo: un analisis del caso espafiol

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

El BCE asumira su papel como supervisor iinico en noviembre en un momento
en el que sus acciones como autoridad monetaria estan siendo especialmente
relevantes. Se han superpuesto dos objetivos de politica relativamente difici-
les de conciliar. Por un lado, el BCE promovera la solvencia bancaria y llevara a
cabo los test de estrés y analisis de la calidad de los activos. Por otro lado, se
esta tratando de estimular el crédito, entre otras cosas, mediante operaciones
programadas de refinanciacion a largo plazo (TLTRO) y con un programa de
compra de activos titulizados. El caso espaiol es especialmente interesante en
este contexto tras la reestructuracion bancaria y recapitalizacion de los ultimos
anos. Estas podrian favorecer el uso del mecanismo de TLTRO pero, al mismo
tiempo, el desempleo sigue siendo alto en Espaiia y existe incertidumbre sobre
la fortaleza de la recuperacion economica en toda la eurozona. Estos factores
pueden afectar la calidad de la demanda de préstamos.

Las estimaciones sobre el uso de los TLTRO por bancos esparioles oscilan entre 30.000 y
50.000 millones de euros hasta diciembre de 2014. Sin embargo, en Esparia y en otros pai-
ses, el uso de la facilidad y la transmisién efectiva de esta liquidez a la economia real serian
mads significativos si se estableciera algun mecanismo de distribucion de riesgos entre el BCE,
los bancos y los gobiernos nacionales. El propio BCE ha sugerido que esa diversificacion de
riesgos es esencial. En cuanto al programa de compra de activos, un 13,81% del valor vivo
de las titulizaciones respaldadas por hipotecas (RMBS) fue emitido por los bancos esparioles
y el potencial de generacién de liquidez puede ser mds importante de lo previsto inicial-
mente. Sin embargo, también puede producir una redistribucion desigual de los riesgos en la
zona del euro y, por lo tanto, algun mecanismo de distribucion de ese riesgo también podria
ayudar en este caso.
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La superposicion de objetivos
de politica

El otofio de 2014 representa un punto de infle-
xion para el sector bancario europeo. Se comple-
tardn los requisitos de informacion para la eva-
luacién integral del Banco Central Europeo (BCE)
de los bancos de la zona del euro. Una primera
referencia serdn los test de estrés coordinados por
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas
en inglés). Los resultados se presentarén en la
segunda mitad de octubre antes de la evaluacién
completa que se llevard a cabo por el supervisor
Unico en noviembre. Al mismo tiempo, la econo-
mia europea siguen mostrando signos de debilidad
y la inflacién se mantiene demasiado baja. Estas
circunstancias han movido al BCE a actuar como
autoridad monetaria y combinar acciones estandar
y extraordinarias encaminadas tanto a elevar los
precios como a estimular el crédito bancario.

Por lo tanto hay dos caras del BCE como super-
visor Unico y autoridad monetaria que han cau-
sado la superposicion de dos objetivos de politica
relativamente dificiles de conciliar. Por un lado, el
BCE promoverd la solvencia de los bancos que,
en términos practicos, deberia acelerar el desapa-
lancamiento y, por lo tanto, reducir los balances
de los bancos. Por otro lado, las condiciones de
crédito més favorables creadas con las recientes
acciones de politica monetaria —incluyendo las ope-
raciones de refinanciacién a largo plazo dirigidas
(TLTRO) disefiados especificamente para impulsar
el crédito bancario al sector privado— también se
llevard a cabo. Esto crea un marco de andlisis sin
precedentes de considerable interés.

Espafa es un buen laboratorio para explorar los
resultados de estas acciones, por varios motivos.
En primer lugar, es un pais donde el desempleo
sigue siendo alto y esto crea problemas para la
concesiéon de préstamos, tanto por el lado de
la oferta —requerimientos para prevenir el riesgo—
como por el de lademanda —porque los solicitantes
solventes no son abundantes—. En segundo lugar,
la economia espafiola se encuentra actualmente
en un proceso de recuperacion econoémica, preci-
samente cuando la mayorfa de los otros grandes

miembros de la moneda Unica estdn mostrando
debilidades en el crecimiento del PIB y estén
poniendo a toda la zona del euro riesgo de incurrir
en una tercera recesion. En tercer lugar, Espafa
ha completado recientemente la implementacion
de una serie de acciones de resolucion en mate-
ria de reestructuracién bancaria y recapitalizacion,
y algunos de ellas incluyen algunos objetivos de
largo plazo que también se superponen con los
dos objetivos de la politica del BCE anteriormente
mencionados. Entre otras cosas, la privatizacién
de los bancos que recibieron ayudas publicas y
las transacciones de la comparfiia de gestién de
activos creada para hacer frente a los préstamos
bancarios y los activos probleméticos (SAREB).

En este articulo se pasa revista a estas tenden-
cias. En primer lugar, se analiza el reciente desa-
rrollo en el proceso de reestructuraciéon del sector
bancario espariol. Prosigue un andlisis de los Ulti-
mos acontecimientos relativos a los test de estrés
de EBA-BCE y la situacion del sector bancario espa-
fiol en términos de desapalancamiento, solven-
cia y rentabilidad. También se analiza la primera
TLTRO realizada por el BCE en septiembre y se
trata de evaluar cémo esta accién podria afectar al
crecimiento del crédito de los bancos espafioles.
Por Ultimo, también se estudia el impacto poten-
cial del programa de compra de activos del BCE
en un pais como Espafia, donde algunos de los
valores a los que va dirigidos son particularmente
relevantes.

Desarrollos recientes
en la reestructuracion del sector
bancario espaiiol

Las obligaciones pendientes del proceso de
reestructuracién del sector bancario espafiol inclu-
yen la privatizacién de los bancos nacionalizados,
donde el fondo de resolucion espafiol (FROB)
todavia tiene una participacién mayoritaria. Este fue
el caso de la venta de Catalunya Banc, una deci-
sion que fue adoptada el 21 de julio de 2014. La
Comision Rectora del FROB, tras estudiar las ofer-
tas vinculantes recibidas en el proceso de venta de
Catalunya Banc, decidié otorgar esta institucion a



IMPULSAR EL CREDITO Y LA CALIDAD DE LOS ACTIVOS BANCARIOS AL MISMO TIEMPO: UN ANALISIS DEL CASO ESPANOL

BBVA. La oferta de BBVA fue de 1.180 millones de
euros por el 100% del capital de Catalunya Banc.
La oferta prevé la posibilidad de limitar la cesion
al 98,4% de las acciones, que son los que corres-
ponden al FROB y al Fondo de Garantia de Depo6-
sitos, siendo el precio debidamente ajustado.

El FROB dejo claro que no se proporcionaron
“garantias especiales” a BBVA con esta venta. En
particular, se sefiala que “los términos del acuerdo
de venta observaron esencialmente el paquete de
garantias bésicas ofrecidas por el FROB en el pro-
ceso, que no incluye la concesion de un esquema
de proteccién de activos”.

La oferta de BBVA superd los umbrales esta-
blecidos por el FROB para la venta. Como conse-
cuencia, no fue necesaria una segunda ronda de
ofertas por parte de los inversores interesados. El
FROB también indicé que la venta fue aprobada
siguiendo las condiciones acordadas con las auto-
ridades europeas. En particular, la nota difundida
mencionaba que “los objetivos y principios de la
reestructuracion y resolucion de las entidades de
crédito establecidas por las autoridades nacionales
y europeas, y fijadas para minimizar las ayudas de
Estado, han sido observadas. A su vez, la estabi-
lidad del sistema financiero en su conjunto esta
asegurada”.

En cuanto a otros desarrollos relevantes en este
contexto, el FROB también ha confirmado que una
nueva ronda de colocacién de participaciones para
la privatizacion parcial de otro de los bancos de
propiedad estatal, Bankia, que se llevard a cabo
en octubre.

Avance de los test de estrés
y situacion del sector bancario
espaiiol

Un primer reto para los bancos de la zona del
euro este otofio serdn las pruebas de esfuerzo coor-
dinadas por la Autoridad Bancaria Europea (EBA,
por sus siglas en inglés) que anteceden a la revision
de la calidad de activos (AQR, por sus siglas en
inglés) que serd realizada por el BCE en noviembre.

El 8 de agosto de 2014, el BCE publicé un manual
que detalla como va a incorporar los resultados
de las pruebas de esfuerzo dentro de las proyec-
ciones de los AQR. Se describe también el proceso
técnico para desarrollar esas pruebas de esfuerzo
que, seguiin el BCE “es vital para asegurar que el
ejercicio sea robusto y creible”. La evaluacion inte-
gral del BCE se diferencia de los ejercicios de los
test de estrés en que comprende una exhaustiva
revision de la calidad de los activos.

La garantia de la calidad de las pruebas se
centra en obtener resultados que sean “precisos,
coherentes y creibles”, segtin indica el propio BCE.
Esto implica diversos procesos de gestion de infor-
macion relativamente complejos. En particular, se
realizardn varios controles de calidad en coope-
racién con las autoridades nacionales. Los bancos
pueden ser obligados a proporcionar informacion
adicional como parte de un enfoque de “cumplir o
explicar”. El manual subraya que el impacto de la
AQR en los célculos de los test de estrés funciona a
través de multiples canales. Por ejemplo, los resul-
tados de las carteras examinadas en el AQR se
utilizard para determinar el punto de partida de
las pruebas de esfuerzo. De forma importante, el
BCE sefiald que esto puede incluso dar lugar a un
ajuste del balance de 2013 en algunas entidades
financieras.

Ademads, cuando la evidencia de la AQR sea
que un banco tiene provisiones insuficientes, esto
se reflejard en los ajustes de simulacion de pér-
didas proyectadas del banco en 2014, 2015 y
2016, tanto para el escenario base como para los
escenarios adversos de las pruebas de esfuerzo.
Ademés, tendrd un impacto en las ganancias y
pérdidas simuladas en esos escenarios. También
se confirmo que los resultados finales de las prue-
bas de esfuerzo se publicarén en la segunda mitad
de octubre.

Asimismo, el 20 de agosto de 2014, la EBA
publicd las plantillas finales de los test de estrés,
que muestra el tipo y el formato de los datos que
se proporcionardn por parte de cada banco. El
nivel de detalle de las plantillas es alta por lo que
la EBA sefalé que, “en su papel de coordinador
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de las pruebas de esfuerzo, se va a publicar hasta
12.000 puntos de datos por banco”.

Entre la informacién requerida a los bancos por
la EBA, las plantillas incluyen la composicion del
capital, los activos ponderados por riesgo (RWA, por

1
Por primera vez, la EBA revelard de forma ilus-
trativa y completa la composicion de la ratio de
capital Common Equity Tier 1 (CET1) para
cada banco, definido segiin las recientes directi-
vas de la UE a tal efecto (CRR / CRD4).

sus siglas en inglés), las pérdidas y ganancias y la
exposicion a la deuda soberana, el riesgo de
crédito v la titulizacion. Es importante destacar que,
por primera vez, la EBA revelard de forma ilus-
trativa y completa la composicion de la ratio de
capital Common Equity Tier 1 (CET1) para cada
banco, definido segun las recientes directivas de la
UE a tal efecto (CRR / CRD4). El marco temporal
de la prueba de esfuerzo va desde 2013 a 2016.

{Cémo se estan preparando los bancos espa-
fioles para las pruebas de esfuerzo y los AQR? Como
se ha sefalado en anteriores ediciones de Cua-
dernos de Informacién Econémica, el proceso de
reestructuracion y recapitalizacion ha sido particu-
larmente intenso en Espafa y ha contado con la
supervision de las autoridades de la UE, incluyendo
ya exdmenes de calidad de activos y pruebas de
esfuerzo. Esto ha creado la expectativa de que los
bancos esparioles estaran preparados para afrontar
estas evaluaciones en condiciones particularmente
adecuadas. Sin embargo, esto no implica garantia
alguna o que no se haya realizado o tenga que
realizarse un esfuerzo considerable. La lista final
de "entidades de crédito significativas” que estaran
sujetos a la AQRYy a los tests de estrés fue publicada
por el BCE el 4 de septiembre e incluye quince
instituciones espafiolas (véase el cuadro 1).

Una primera forma casi natural con que los
bancos espafioles afrontan el reto del escrutinio
regulatorio es una combinacién de desapalanca-
miento de activos y aumento de capital. Esto se
ilustra en el gréfico 1. En particular, los activos del
sector bancario espafiol han caido recientemente,

Cuadro 1

Lista de instituciones de crédito significativas espafolas para la evaluacién exhaustiva del BCE

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A Dimension (activos totales EUR 500-1.000 bn)
Banco de Sabadell, S.A. Dimensién (activos totales EUR 150-300 bn)
Banco Financiero y de Ahorros, S.A. Dimension (activos totales EUR 150-300 bn)

Banco Mare Nostrum, S.A. Dimensién (activos totales EUR 50-75 bn)

Banco Popular Espafiol, S.A. Dimension (activos totales EUR 100-125 bn)
Banco Santander, S.A. Dimension (activos totales alrededor de EUR 1.000 bn)

Bankinter, S.A. Dimension (activos totales EUR 50-75 bn)

Caja de Ahorros y M.P. de Zaragoza, Aragdn y Rioja Dimension (activos totales EUR 50 -75 bn)

Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, S.A. Dimension (activos totales EUR 300-500 bn)

Banco de Crédito Social Cooperativo Dimensién (activos totales EUR 30-50 bn)

Catalunya Banc Dimensién (activos totales EUR 50-75 bn)
Kutxabank, S.A. Dimension (activos totales EUR 50-75 bn)
Liberbank, S.A. Dimension (activos totales EUR 30-50 bn)

Banesco Holding Hispania Dimensién (activos totales EUR 50-75 bn)
Unicaja Banco, S.A. Dimension (activos totales EUR 75-100 bn)

Fuente: Banco Central Europeo y elaboracion propia.
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Grafico 1
Activos y patrimonio neto en el sector bancario espafiol
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Fuente: Banco de Espania y elaboracion propia.

sobre todo desde la aplicacion de los términos para
el Memorando de Entendimiento firmado con las
autoridades de la UE y que contiene las condicio-
nes para la asistencia financiera al sector bancario
espafol. Los activos totales se han reducido de
3,25 billones de euros en 2012 hasta 2.84 billo-
nes en junio de 2014. Esto representa una caida
del 12,6% en dos afios y medio. Sin embargo, los

fondos propios se han incrementado en un 17,1%
en el mismo periodo, pasando de 186.800 millo-
nes de euros en 2012 hasta 218.701millones de
euros en junio de 2014. Considerando ambas
tendencias —desapalancamiento y crecimiento de
capital— se ha producido una mejora de la ratio
de capital/activos desde el 5,7% en 2012 hasta el
7,7% en 2014.

Gréfico 2

Margenes bancarios y beneficios de los bancos espaiioles
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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La presion para las entidades financieras no ha
sido solo por la solvencia, sino también sobre los
margenes. Como muestra el gréfico 2, tomando el
primer trimestre de 2014 como la referencia més
reciente, el margen de intermediacién ha caido
un 21,1% desde el mismo trimestre de 2012
(de 8.100 a 6.400 millones de euros). Esto ha
llevado a los bancos espafioles a hacer un esfuerzo
adicional en términos de mejora de la eficiencia,
con una reduccién de los gastos operativos de
mas de un 6% en el mismo periodo. Dado que
la mayoria de las pérdidas relacionadas con los
activos deteriorados ya se contabilizaron en 2012
y 2013 —y teniendo en cuenta las relativamente
mejores condiciones de mercado en 2014— los
bancos espafioles han sido capaces de aumentar
considerablemente sus beneficios. En particular
los beneficios trimestrales antes de impuestos han
crecido de 600 millones de euros en el primer tri-
mestre de 2012 a 4.200 de millones en el primer
trimestre de 2014.

Los datos sugieren que el sector bancario espa-
fiol ya ha pasado un punto de inflexion hacia
la recuperacion y estd adecuadamente prepa-
rado para afrontar los retos regulatorios. Sin
embargo, como se muestra en la siguiente sec-
cion, esto no implica una recuperacion inme-
diata e intensa del crédito.

En conjunto, los datos sugieren que el sec-
tor bancario espafiol ya ha pasado un punto de
inflexién hacia la recuperacion y estd adecuada-
mente preparado para afrontar los retos regulato-
rios. Sin embargo, como se muestra en la siguiente
seccién, esto no implica una recuperacion inme-
diata e intensa del crédito.

El TLTRO del BCE: ¢vuelve el crédito?

En esta seccion se analiza el segundo objetivo de
politica mencionado al comienzo de este articulo:
el relacionado con la promocién del crédito ban-
cario como una herramienta para estimular el

crecimiento econémico en Europa. Una primera
decision importante al respecto fue adoptada por
el Consejo de Gobierno del BCE el 5 de junio de
2014. Se anunciaron operaciones de financiacion
a largo plazo programadas al crédito (TLTRO).
Como senalo el BCE, los TLTRO “estén disefiados
para mejorar el funcionamiento del mecanismo
de transmisién de la politica monetaria mediante
el apoyo a los préstamos bancarios y a la econo-
mia real”.

El TLTRO funciona como una secuencia de pro-
gramas vinculados. Los bancos inicialmente pue-
den pedir prestada una cantidad equivalente hasta
un maximo de un 7% de una parte especifica de
sus préstamos en balance en dos operaciones en
septiembre y diciembre de 2014. Las cantidades
adicionales se pueden prestar en otros TLTRO,
dependiendo de la evoluciéon de su crédito en
relacion a los llamados “puntos de referencia” o
benchmark. En particular, la dotacién de endeuda-
miento adicional se limita a tres veces la diferencia
entre la capacidad de financiacién desde el 30 de
abril de 2014 y el benchmark en el momento en
que se haga la solicitud. Los benchmanrk se esta-
blecieron de la siguiente manera: para los bancos
que exhiben una capacidad de financiacién ele-
gible positiva en el periodo de doce meses ante-
rior a 30 de abril de 2014, los puntos de referen-
cia se fijan siempre en cero. Para los bancos que
mostraron una capacidad de financiacién elegible
negativa en el afio anterior al 30 de abril de 2014,
se aplican diferentes puntos de referencia. En pri-
mer lugar, la capacidad de financiacién mensual
media de cada banco en el afio anterior a 30 de
abril de 2014 se extrapola por 12 meses hasta el
30 de abril de 2015. En segundo lugar, para el afio
anterior a 30 de abril de 2015 vy al del 30 de abril
de 2016, la capacidad de financiacion mensual de
referencia se fija en cero.

La primera ronda de los TLTRO se produjo el
18 de septiembre de 2014. En total, los bancos
de la zona del euro solicitaron 82.601 millones de
euros. Se estima que los bancos espafioles solici-
taron alrededor de 15.000 millones de euros, lo
que equivaldria a un 18% del total. Las cantidades
solicitadas fueron algo menores de las estimadas
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por la mayor parte de los analistas. La principal
razon pudo ser, precisamente, la presion regulato-
ria anteriormente mencionada con las pruebas de
esfuerzo y los AQR. Otro posible motivo es que el
BCE va a lanzar un programa de compra de activos
titulizados y muchas entidades pueden haber pre-
ferido esperar a conocer los detalles de ese pro-
grama antes de solicitar ahora més liquidez.

El segundo TLTRO se llevard a cabo el 11 de
diciembre de 2014. Los TLTRO adicionales se lle-
varan a cabo en marzo, junio, septiembre y diciem-
bre de 2015 y en marzo y junio de 2016.

El TLTRO deberia ayudar a los bancos espafioles
a consolidar el cambio hacia tasas de variacién posi-

EI'TLTRO deberia ayudar a los bancos esparioles
a consolidar el cambio hacia tasas de variacion
positivas del crédito y apoyar la recuperacion de
la financiacion de la economia real, sobre todo
en 2015.

tivas del crédito y apoyar la recuperacion de la finan-
ciacion de la economia real, sobre todo en 2015.

En cuanto a los resultados proyectados, una carac-
teristica positiva de los TLTRO es que constituyen
una forma sencilla y barata de acceder a la liquidez.
Sin embargo, los riesgos siguen siendo altos v la
demanda solvente es aln escasa, sobre todo en
un pais como Espafia, con niveles altos y persis-
tentes de desempleo. Hasta ahora, el Uinico avance
relativo en la financiacién para el sector privado
en el pais ha sido la de lograr progresivamente
las tasas de crecimiento anuales menos negativas
(véase el grafico 3), si bien el crecimiento del cré-
dito todavia estaba en el terreno negativo en julio
de 2014, Ultimo dato disponible.

Decisiones de politica monetaria

y el programa de compra de activos:
oportunidades para los bancos
espaiioles

El BCE adoptd decisiones adicionales relevan-
tes el 4 de septiembre de 2014, también con con-
secuencias potenciales significativas para el crédito
bancario. El Consejo de Gobierno decidié bajar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema en 10 puntos bésicos,
hasta el 0,05% vy el tipo de la facilidad marginal

Grafico 3

Financiacion al sector privado en Espana. Tasa de crecimiento anual
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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Cuadro 2

Titulizacion en los mercados europeos. Saldo vivo (miles de millones de euros) a 2014T1

ABS
Francia 19,5
Alemania 36,3
[talia 477
Holanda 2,6
Esparia 24,1
Reino Unido 34,1
Total Europeo 190,4

CDO CMBS RMBS SME
0,0 2,0 9,7 1,7
1,8 9,5 14,8 3,0
1,7 10,1 81,5 277
0,7 2,5 2484 7,6
0,5 0,3 115,3 29,0
12,5 57,6 2319 59
126,4 95,9 834,5 108,2

Fuente: The Association for Financial Markets in Europe (AFME) y elaboracion propia.

de crédito en 10 puntos basicos, hasta el 0,30%.
El tipo de interés de la facilidad de depdsito se
redujo en 10 puntos bésicos, hasta el -0.20%.
Estas medidas hicieron el acceso a la liquidez in-
cluso més barato y el tipo alin mas negativo apli-
cado a la facilidad de depdsitos puede contribuir a
restablecer los mercados interbancarios en mayor
medida.

Ademés, el Consejo de Gobierno decidié empe-
zar a comprar activos del sector privado no finan-
ciero. En particular, la nota del BCE menciona la
“compra de una amplia cartera de titulos respal-
dados por activos (ABS por sus siglas en inglés)
simples y transparentes con activos subyacentes
que consisten en deuda del sector privado no
financiero de la zona del euro bajo el programa
de compra de ABS (ABSPP). Esto refleja el papel
del mercado de ABS en la facilitacién de nuevos
flujos de crédito a la economia y redunda en la
intensificacion de los trabajos preparatorios sobre
esta materia, seglin lo decidido por el Consejo de
Gobierno en junio. En paralelo, el Eurosistema
también comprard una amplia cartera de bonos
garantizados denominados en euros emitidos
por las instituciones financieras domiciliadas en la
zona del euro en un nuevo programa de adquisi-
ciones de cédulas hipotecarias (CBPP3)".

El programa de compra de activos comenzaré
en octubre de 2014 vy los principales detalles estan
aun por revelar. En el lado positivo, las expec-
tativas sobre el programa han mejorado con la

inclusion de los valores respaldados por hipote-
cas residenciales (RMBS) ya que es un mercado
especialmente relevante por su tamafio. Como se
muestra en el cuadro 2, Espafia concentra 13,81%
del saldo emitido en el mercado RMBS europeo
aunque esto no significa que todas las emisiones
estén en manos de entidades espafiolas. En cual-
quier caso, el tamafio del mercado de RMBS es
suficientemente grande como para que el efecto
del programa sea significativo. En cuanto a las
dificultades, de lo que carece el programa —y el
propio BCE lo reconoce— es de un mecanismo
de reparto de riesgo entre el BCE y los gobiernos
nacionales.

Valoracion global

En general, parece que todos los objetivos de
politica que el BCE estd tratando de lograr al mismo
tiempo son compatibles, pero no deja de ser com-

La principal limitacion son las condiciones de
calidad de la demanda. Con el fin de resolver
dicha limitacion, seria necesario establecer un
mecanismo de distribucion de riesgos entre el
BCE, los bancos y las autoridades fiscales en

cada pais de la zona del euro.
1

plicado que el mecanismo de transmision pueda
efectivamente estimular el crédito tanto como se
pretende. La principal limitacion son las condiciones



IMPULSAR EL CREDITO Y LA CALIDAD DE LOS ACTIVOS BANCARIOS AL MISMO TIEMPO: UN ANALISIS DEL CASO ESPANOL

de calidad de la demanda. Con el fin de resolver
dicha limitacién, serfa necesario establecer un
mecanismo de distribucién de riesgos entre el
BCE, los bancos y las autoridades fiscales en cada
pais de la zona del euro.

En cualquier caso, puede esperarse también
un efecto significativo de estas acciones de politica
monetaria. Diferentes estimaciones privadas apun-
tan a un endeudamiento de los bancos espafioles
de entre 30.000 y 50.000 miles de millones de

euros con el TLTRO (aunque la primera ronda ha
dejado cantidades inferiores a las esperadas). Si un
alto porcentaje de este endeudamiento es efecti-
vamente transmitido a la economia real el efecto
debe ser significativo en los préximos dos afios,
pero todavia es demasiado pronto para estimar
los efectos a largo plazo. En cuanto al programa
de compra de activos, también resulta prematuro
establecer en qué medida el mecanismo tendrd
un impacto considerable y este dependerd en
gran medida de los detalles técnicos.
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