Saneamiento del crédito: un paso hacia la normalizacion

Maria Romero e ltziar Sola*

Los saneamientos de activos realizados por el sector bancario espaiol desde
2008 ascienden a unos 290.000 millones de euros, es decir, un 29% del PIB. Por
primera vez desde el inicio de la crisis, en 2014 se redujo el crédito dudoso, lo
que ha permitido rebajar el coste del riesgo y, con ello, aumentar los beneficios
del sector. Los esfuerzos de provisionamiento realizados en 2012 y 2013, que
se concentraron fundamentalmente en la exposicion inmobiliaria, y la mejora
del ciclo economico han contribuido de manera positiva a iniciar el proceso de
normalizacion del coste del riesgo. La caida de las provisiones registrada en
2014 ha situado el coste del riesgo en el 0,75% sobre activos totales medios
(ATM), 19 puntos basicos menos que en 2013. La normalizadion del coste del
riesgo hasta cotas medias del periodo 2000-2007 podria suponer un aumento
de la rentabilidad sobre fondos propios (ROE) de unos 6,5 puntos porcentuales.

Junto a la entrada en vigor del Mecanismo
Unico de Supervision, el recién terminado 2014
marco el punto de inflexion en la evolucién
de las principales variables del negocio mino-
rista del sistema bancario espafiol, con claras
sefiales de mejora en los indicadores de cali-
dad de activos, rentabilidad y solvencia. Buena
parte de la recuperacion paulatina de los indi-
cadores de rentabilidad es consecuencia de la
normalizacién del coste del riesgo, es decir, de
las provisiones por deterioro de activos, tras los
elevados saneamientos por riesgo del crédito
realizados en los afios previos.

El propdsito de este articulo es revisar las cifras
de saneamientos de activos del sistema banca-
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rio espafiol y su impacto en resultados y solven-
cia, asi como tratar de aproximar el recorrido de
mejora del coste del riesgo. Para ello, dividiremos
el articulo en cinco partes. En la primera, haremos
balance de los saneamientos realizados durante
los ultimos siete afos. Dada la importancia de los
saneamientos vinculados al sector inmobiliario,
dedicaremos el segundo apartado a revisar las
principales magnitudes de la exposicion a dicho
sector y su evolucion mads reciente. Posterior-
mente, evaluaremos los motivos de la reduccion
del coste del riesgo en 2014 y la proyeccion para
los proximos afos. Y, en cuarto lugar, antes de las
conclusiones, analizaremos otros factores de
mejora de los resultados del sector bancario
en 2014.
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Balance del saneamiento por riesgo
de crédito

Las consecuencias de la crisis financiera en el
sector bancario han sido notables y muy varia-
das. Asi, ademés del intenso proceso de consoli-
dacién y reduccién de la capacidad instalada, un
gran numero de entidades tuvieron que modificar
en mas de una ocasiéon su modelo societario e
introducir mejoras en la gobernanza interna. Pero,
probablemente, lo més llamativo en términos
cuantitativos sean los ingentes saneamientos de
activos y el proceso de recapitalizacion del sector.

En este articulo nos centraremos en el proceso
de saneamiento del sector bancario. En la practica,
los saneamientos extraordinarios derivados de
exigencias normativas pueden darse por conclui-
dos, al margen de requerimientos adicionales que
pudieran surgir fruto de los procesos de inspec-
cién bancaria. Por su parte, los saneamientos ordi-
narios o recurrentes ya han empezado a revertir, si
bien aun queda recorrido para alcanzar las cotas
previas al inicio de la crisis.

Durante el periodo que media entre 2008 y el
tercer trimestre de 2014 (Ultimo dato disponible),
las provisiones con cargo a la cuenta de resulta-
dos de las entidades de deposito espariolas ascen-

dieron a 265.000 millones de euros, es decir, un
26,5% del PIB o un 15,7% del crédito existente

Los saneamientos de activos del sector banca-
rio espariol realizados desde 2008 ascienden a
290.000 millones de euros, un 17,1% del cré-
dito vivo al inicio de la crisis.

al inicio de la crisis. En términos de capital, estos
265.000 millones de euros son 1,6 veces el saldo
de fondos propios de diciembre de 2007. Adicio-
nalmente, se contabilizaron unos 22.000 millones
de euros de provisiones especificas con cargo a
reservas de aquellas entidades que se sometie-
ron a un proceso de reestructuracién (gréfico 1).
Por tanto, el volumen agregado de saneamientos
de activos del sector bancario esparol durante los
siete afios posteriores al inicio de la crisis se situd
cerca de los 290.000 millones de euros (17,1%
del crédito inicial). No obstante, existe una gran
heterogeneidad entre entidades, con un rango
que oscila entre el 4% vy el 48% del crédito.

La distribucion temporal de los saneamien-
tos no ha sido homogénea (gréfico 2). El 44%
se realizo en 2012, fruto de las exigencias regula-
torias establecidas en los Reales Decretos Leyes
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2/2012 y 18/2012, relativos al saneamiento del
sector financiero. Dichas normas ponian el foco
de atencién en el provisionamiento de la exposi-
cion bancaria al sector inmobiliario, la més deterio-
rada por la crisis econémica. En total, obligaron a
realizar provisiones por un importe cercano a los
65.000 millones de euros, la mayoria de ellos
imputados a los resultados de 2012, lo que derivé
en importantes pérdidas para el sector, cercanas a
los 74.000 millones de euros.

Con el fin de despejar cualquier otra incertidum-
bre sobre el riesgo de crédito, en 2013 se revisa-
ron las carteras de créditos refinanciados y rees-
tructurados, es decir, un total de 180.000 millones
de euros, lo que representaba, aproximadamente,
el 13% del crédito vivo. Con cardcter general,
debian clasificarse como subestdndar, si bien
también podian ser reclasificados como dudosos
o revertir a la categoria de riesgo normal si se
daban determinadas condiciones. El impacto en
la cuenta de resultados de esta medida fue de
unos 8.700 millones de euros, muy inferior al
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del afno anterior por los saneamientos inmobi-
liarios.

La distribucién de los saneamientos por seg-
mento de crédito tampoco ha sido homogénea.
Como era de esperar, el crédito relacionado con
la construccién y la promocion inmobiliaria es, de
lejos, el que cuenta con mayores niveles de cober-
tura, sobre todo tras las cuantiosas dotaciones de
2012 (ver més adelante). El crédito al consumo 'y
el crédito al resto de empresas no financieras pre-
sentan tasas de cobertura muy inferiores (6% y
49, respectivamente). El segmento con menores
provisiones especificas es el del crédito destinado
a la adquisicién de vivienda, con un 2% de cober-
tura, si bien a ello habria que afadir el valor de la
garantia para tener el verdadero nivel de cobertura.

El cuadro 1 resume la evolucién de los principa-
les indicadores de calidad de activos, que engloba
ademaés del coste del riesgo, la morosidad, los acti-
vos adjudicados y los niveles de cobertura.

Cuadro 1

Indicadores de calidad de activos
(Porcentaje)
2000 2001

(1) Tasa de morosidad 1,0 09 09 08 07 07
(2) Tasa de activos

danados nd. nd nd nd nd nd

(3) Tasa de cobertura
de la morosidad

(4) Tasa de cobertura
del crédito 22 25 25 27 27 21

(5) Tasa de cobertura

de los adjudicados nd. nd nd nd nd nd

(6) Coste del riesgo
(% activos totales

medios) 02 03 03 03 03 02
(7) Coste del riesgo
(% crédito) 0,3 0,5 0,4 0,5 0,5 0,3

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013 2014
06 08 33 50 58 79 106 138 126

nd. nd nd nd nd 79 149 183 179

228,1 266,8 2683 326,3 3835 308,8 3249 2460 755 620 699 614 760 597 599

20 21 25 31 40 49 80 82 76

nd. nd nd nd nd 00 480 483 485

03 04 05 09 07 14 35 08 05

o4 04 07 09 08 1,1 4,2 12 07

(1) Crédito dudoso al sector privado residente (OSR) / Crédito bruto OSR

(2) (Crédito dudoso OSR + Activos adjudicados brutos) / (Crédito bruto OSR + Activos adjudicados brutos)
(3) Correcciones de valor por deterioro de crédito / Crédito dudoso OSR

(4) Correcciones de valor por deterioro de crédito / Crédito bruto OSR

(5) Correcciones de valor / Activos adjudicados brutos
(6) Pérdidas por deterioro de activos / Activos totales medios

(7) Pérdidas por deterioro de activos financieros / Crédito bruto OSR medio

Fuentes: Afi a partir de Banco de Esparfia, Comision Nacional del Mercado de Valores y entidades.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

w
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 245 | MARZO/ABRIL



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

w
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 245 | MARZO/ABRIL

MARIA ROMERO E ITZIAR SOLA

Saneamientos en el sector
inmobiliario

La exposicion del sector bancario al sector inmo-
biliario se ha reducido précticamente a la mitad
como consecuencia de la crisis. A este descenso ha
contribuido el traspaso de unos 100.000 millones
de euros a la Sareb entre 2012 y 2013. Los ultimos

La exposicion del sector bancario al sector inmo-
biliario se ha reducido prdcticamente a la mitad

como consecuencia de la crisis.
|

datos publicados en las memorias anuales de
2014 de las ocho entidades cotizadas, que repre-
sentan el 67% del conjunto de activos del sector
bancario, revelan que los activos bancarios relacio-
nados con el sector de la construccién y promocién
inmobiliaria descendieron unos 10.000 millones
en 2014 (7% interanual) hasta situarse en los
147.000 millones de euros (cuadro 2).

Esta disminucion se explica, principalmente, por
el menor volumen de créditos y, en especial,
de aquellos que son dudosos (han pasado de
56.000 millones de euros en 2013 a 46.000 millo-
nes de euros en 2014), un comportamiento simi-
lar al registrado en otros segmentos de negocio
bancario y que guarda coherencia con la mejora
de los indicadores de actividad y empleo del sec-
tor de la construccién por primera vez desde el
inicio de la crisis. Este intenso descenso de los cré-
ditos inmobiliarios ha compensado el incremento
del 10% interanual de los activos adjudicados,
que ascienden a 76.600 millones de euros en
2014 (equivalente al 8,8% del total del crédito a
la clientela).

Pues bien, ademas de esta reduccion de los acti-
vos “problematicos”, hay que destacar que el
esfuerzo de saneamiento inmobiliario realizado
hasta la actualidad, aunque concentrado en 2012
por los RDL 2/2012 y 18/2012, ha sido muy rele-
vante. En 2014, méas del 40% de la exposicion al
sector de la construcciéon y promocion inmobiliaria

Cuadro 2

Exposicion bancaria al sector de la construccion
y promocion inmobiliaria, 2014®

Bruto Saneamiento Neto

2014 Mill. euros  Mill. euros % cobertura Mill. euros
Crédito 71.081 24.930 35,1 46.151
Normal 18.307 712 3.9 17.595
Dudoso 46.151 22.505 48,8 23.646
Subestandar 6.623 1.713 259 4910
Adjudicados  76.661 37.169 48,5 39.492
Total 147.741 62.099 42,0 85.643

Var. 2014- Sl

2013 Mill. euros
Crédito -17.617
Normal -4.133
Dudoso -10.206
Subestandar -3.278
Adjudicados 7.092
Total -10.525

Nota: @ Los datos se corresponden con el agregado de las ocho
entidades bancarias espafiolas cotizadas: Santander, BBVA, Caixa-
bank, Bankia, Sabadell, Popular, Bankinter y Liberbank.

Fuentes: Afi a partir de memorias anuales de entidades.

de estas ocho entidades bancarias estaba provi-
sionada, siendo este porcentaje mayor en el caso
de los créditos dudosos o los activos adjudicados,
que en media rondaban el 50%. Unos niveles
agregados razonables e incluso suficientes en
estos momentos, ya que el deterioro de los activos

En 2014, mds del 40% de la exposicion al sec-
tor de la construccion y promocion inmobiliaria
estaba provisionada. El nivel de cobertura de los
créditos dudosos o los activos adjudicados ron-
daba, en media, el 50%.

inmobiliarios parece haber llegado a su fin. Segiin
el Ministerio de Fomento, los precios de la vivienda,
por ejemplo, volvieron a crecer en el Ultimo tri-
mestre de 2014, tras encadenar 26 trimestres de
consecutivos descensos y acumular un ajuste del
30% desde el inicio de la crisis.



Normalizacion del coste del riesgo

Por primera vez desde el inicio de la crisis, el
saldo de crédito dudoso' del conjunto de entidades
de depdsito se redujo en unos 24.300 millones de
euros en 2014, situdndose en 167.470 millones
de euros. La tasa de morosidad cerraba el ejerci-
cio en el 12,6%, 116 puntos bésicos por debajo
del méximo alcanzado en diciembre de 2013. La
mejora de la situacion macroecondmica, reflejada
en un crecimiento del PIB del 1,4% anual en
2014, y los timidos avances del mercado laboral,
fueron los factores determinantes de las menores
entradas en mora en 2014, lo que derivd en un
descenso de las pérdidas por deterioro del crédito.

En nuestra opinion, los esfuerzos de los
saneamientos realizados en 2012 y 2013, ade-
mas de ser totalmente necesarios, han servido
para anticipar provisiones futuras y adelantar el
inicio del proceso de normalizacion del coste del

En 2014 el coste del riesgo se redujo en 19 pun-
tos basicos, como consecuencia de la caida de la
morosidad por la mejora del ciclo economico.
Esta caida de las provisiones explica buena

parte del beneficio obtenido por el sector.
I ———

riesgo. No obstante, algunas entidades, bien por
prudencia o bien por exigencias contables, aumen-
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taron el nivel de provisiones con respecto a 2013
con el fin de elevar la cobertura de los activos
adjudicados. Con todo, el coste del riesgo, medido
como el cociente entre las pérdidas por deterioro
de todos los activos y los activos totales medios,
disminuyd en 19 puntos bésicos, situdndose alre-
dedor del 0,75%.

Si bien este nivel se ha reducido sustancial-
mente con respecto a 2012-2013, todavia sigue
siendo elevado y es por ello que, en la medida
en que la situacion econémica mejore, deberia ir
revirtiendo gradualmente a los niveles previos a la
crisis. En el periodo 2000-2007, el coste medio
del riesgo fue del 0,30% en términos de ATM, ele-
vandose al 0,43% si se relativiza sobre la inversion
crediticia.

Dicha normalizacion esté vinculada a la calidad
del balance vy, en definitiva, a la evolucion de la
morosidad, que a su vez depende de factores exé-
genos y enddgenos. Respecto a los primeros, la
crisis financiera iniciada en el verano de 2007 ha
puesto de manifiesto la estrecha relacion entre el
ciclo econémico y la calidad de los balances ban-
carios, por lo que, en buena medida, la evolucion
de la morosidad vendré condicionada por facto-
res ciclicos. Adicionalmente, en la actual fase de
recuperacion econdémica, las entidades de crédito
podrian acelerar, por iniciativa propia, el ritmo de
reduccion de las provisiones por deterioro mediante
la venta de carteras de créditos dudosos u otras
operaciones similares.

Grafico 3
Flujo de crédito dudoso

Saldo dudoso inicial 4+

Fuente: Afi.

Entradas en mora -

Salidas de dudosos == Saldo dudoso final

>> Recuperaciones
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>> Adjudicados
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' En este articulo utilizaremos indistintamente los términos de dudosidad y morosidad, si bien el primero es un concepto
mas amplio ya que incluye, ademas de la morosidad —impago superior a 90 dias— otros supuestos distintos como la

declaracion en concurso de acreedores.
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Para determinar si la reduccion del coste del recuperaciones vendria explicado principal-
riesgo observada en 2014 como consecuencia mente por las mejores perspectivas econd-
de la caida del crédito dudoso refleja realmente micas, asi como por una gestion eficaz de
una mejora en la calidad del balance, es necesa- los procesos de recuperacion.
rio analizar los flujos de crédito dudoso, es decir,
las entradas y las salidas de morosidad (gréfi- e Pase a fallidos: de acuerdo con nuestras esti-
cos 3y 4). maciones, el pase a fallidos se habria cifrado

en unos 10.000 millones de euros en 2014.
m £ntradas en mora: las entradas en mora Esta situacion se produce cuando el crédito
se redujeron, aproximadamente, un 47% estd completamente dotado, disponiendo
en 2014, debido fundamentalmente a la de un plazo de 48 meses para ello, por lo
mejora del ciclo econémico. Cabe recordar que se trata de una decision interna de las
que las entradas en mora de 2013 refleja- entidades.
ban un impacto extraordinario derivado del
proceso de revision de los créditos refinan- e Adjudicados: las adjudicaciones son la ultima
ciados, que obligd a reclasificar parte de fase del proceso de ejecucion de la garan-
ellos como dudosos. La aportacion del pro- tia hipotecaria y dependen, por tanto, de
ceso de gestion de riesgos a la reduccion de una decision judicial.
las entradas en morosidad de 2014 se con-
sidera marginal. e \/entade carteras:en 2014 varias entidades
llevaron a cabo operaciones de este tipo,
m Salidas de dudosos: en este caso, intervie- siendo la més relevante la de Catalunya
nen factores ciclicos y de gestion interna. Banc, tanto por el importe, cercano a los
3.000 millones de euros, como por la tras-
e Recuperaciones: en la mayoria de las cendencia de la operaciéon —condicién para
entidades cotizadas, el volumen de recu- la posterior adquisicion de la entidad por
peraciones de 2014 superd ligeramente parte de BBVA—. En total, este tipo de ope-
las entradas en mora. Este aumento de las raciones sumaron unos 5.000 millones
Grafico 4
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de euros. Las ventas futuras dependerén de
las estrategias de las entidades y del ape-
tito inversor por riesgo de crédito espariol.
En este sentido recordamos que entre las
recomendaciones de los organismos inter-
nacionales figuraba el desarrollo de un mer-
cado internacional de carteras de crédito
dudoso.

En adelante, esperamos una reduccién gradual
de las entradas en mora y una mejora de las recu-
peraciones como consecuencia de las perspecti-
vas de reactivacion econdmica, lo que contribuird
al proceso de normalizacién del coste del riesgo y,
en Ultima instancia, al incremento de la rentabili-
dad del sector.

La determinacion del coste del riesgo obje-
tivo, asi como el afio de consecucién, dependera

La normalizacion del coste del riesgo hasta cotas
medias del periodo 2000-2007 podria tener un
impacto en ROE de unos 6,5 puntos porcen-

tuales.
|

de la situacion de partida de cada entidad y de su
planificacion estratégica. No obstante, el coste del

SANEAMIENTO DEL CREDITO: UN PASO HACIA LA NORMALIZACION

riesgo medio del periodo 2000-2007, establecido
en el 0,3% sobre ATM (gréfico 5) o 0,43% sobre
inversion crediticia, podria considerarse como una
posible meta sectorial, de manera que desde el
0,75% sobre ATM estimado para cierre de afo,
el recorrido de mejora serfa significativo. El impacto
en el ROE de la normalizacion del coste del riesgo
hasta cotas medias del periodo 2000-2007 podria
ser de 6,5 puntos porcentuales (gréfico 6).

La normalizacién del coste del riesgo también
estd condicionada por la evolucién del volumen
de activos adjudicados. Aunque, como se veia
con anterioridad, dicho volumen se ha incremen-
tado un 10% en 2014, cabria esperar una reduc-
cién del mismo en los préximos meses al hilo de
la recuperacién economica, en general, y de las
ventas de inmuebles y otros activos inmobiliarios,
en particular.

Otros factores de mejora
de los resultados en 2014

Ademés de la normalizacién del coste del riesgo,
en 2014 concurrieron otros elementos que contri-
buyeron de manera positiva a las cuentas de resul-
tados del sector bancario espafiol:

Gréfico 5
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Fuente: Afi a partir de Banco de Espania.

Gréfico 6
Rentabilidad sobre fondos propios (ROE)

(en porcentaje)
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Fuente: Afi a partir de Banco de Espania.
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m Crecimiento del margen de intereses. El mar-

gen de intereses ha seguido una tendencia
trimestral creciente desde el comienzo del ejer-
cicio. El principal elemento de mejora fue
la reduccién anual de 73 puntos bdsicos del
coste medio de los depdsitos a plazo de
hogares y empresas (grafico 7), que repre-
sentan casi el 20% de la financiacion del
sistema, como consecuencia fundamental-
mente de la repreciacion favorable de los
depositos a largo plazo captados en 2012. El
trasvase de dep0sitos a plazo hacia depositos
a la vista, ante la baja rentabilidad ofrecida
por los primeros, y la caida de los tipos de
interés también han ayudado a abaratar los
costes financieros.

Por el lado del activo, pese a la caida anual
de tipos de interés de unos 20 puntos bési-
cos, la rentabilidad media de la cartera de
crédito solo se ha reducido 12 puntos bési-
cos hasta el 3,08% puesto que el ritmo de
repreciacion de la cartera de crédito es mas
lento que el del pasivo. También ha contri-
buido a ello la caida de la morosidad. Por
otra parte, en la segunda mitad de 2014 se
intensificd la competencia en la concesién
de créditos, introduciendo presion a la baja
en los margenes de activo, elemento que si
bien contribuye a reducir la fragmentacién

financiera, no ayudaré a las cuentas de resul-
tados de los préximos ejercicios.

Pero, sin duda, el dato mas relevante del cré-
dito es que si bien el saldo agregado aun
continlia retrocediendo, lo cual es ldgico
dado los elevados niveles de endeuda-
miento de los agentes econdmicos espa-
fioles, en 2014 se produjo un cambio de
tendencia en la evolucion de los volimenes
de nueva produccion de la mayoria de los
segmentos, excepto grandes empresas,
con tasas de crecimiento de doble digito
(cuadro 3). Si bien es cierto que las cifras
de nueva produccién de crédito que ofrece
el Banco de Espafia incluyen refinancia-
ciones, entendemos que este cambio de
tendencia debe interpretarse positivamente
en la medida que supone una mayor dina-
mizacion de la actividad crediticia.

En un contexto de escaso crecimiento del
crédito, con fuerte competencia y con abun-
dante liquidez dadas las inyecciones del
BCE, la gestion de diferenciales de activo y
de pasivo serd la clave de la generacion de
margen de intereses.

m Reduccién de los gastos de explotacion. El

intenso proceso de ajuste de la capacidad
instalada, que se ha saldado con el cierre de
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unas 13.400 oficinas (~30%) v la reduccién
de més de 58.000 empleados (~22%) en el

Cuadro 3

Nuevas operaciones de crédito

millones € 2011 2012 2013 2014 % 2014
vs 2013

Vivienda 36.065 31.242 21367 26.228 22,8

Consumo  29.486 24.867 22812 26.434 159
y otros

Pymes 158.172 31.242 121931 134.369 10,2

Grandes  335.701 313.664 245.494 202.816 -174
empresas

Total 559.424 501.975 411.604 389.847 -5,3

Fuente: Afi a partir de Banco de Espana.




periodo 2008-14, propio de un sector en fase
de madurez, permiti6 disminuir los gastos de
explotacién agregados del sector en 2014.
No obstante, algunas entidades registraron
aumentos de dichos gastos derivados de la
puesta en marcha de nuevos procesos.

m Otros factores extraordinarios. Ademas de lo
expuesto en los puntos anteriores, muchas
entidades han seguido generando resultados
por operaciones financieras, principalmente
mediante la materializacién de plusvalias de
la cartera de renta fija con la venta, para com-
pensar otras partidas de la cuenta de resultados.
Estas operaciones, si bien permiten mejorar los
resultados del afio en que se realizan, ponen
en riesgo la generacién de ingresos financieros
futuros. En nuestra opinion, reflejan las difi-
cultades para obtener rentabilidad de manera
recurrente.

Otro factor que afectd positivamente al cre-
cimiento anual de los resultados del sector
en 2014 fue un cambio en la normativa con-
table por la aplicacién de la CNIIF 212, que
exige la contabilizacién de gravédmenes en el
momento en que se adquiere la obligacion.
Esta norma obligd a reformular los resultados
de 2013, elevando las cargas de explotacion
por las aportaciones al Fondo de Garantia de
Depdsitos. Este efecto ha supuesto, en térmi-
nos netos, un 35% del incremento agregado
del beneficio.

SANEAMIENTO DEL CREDITO: UN PASO HACIA LA NORMALIZACION

Conclusiones

Lanormalizacién del coste del riesgoen 2014 ha
sido uno de los vectores de la mejora de la cuenta
de resultados del ejercicio. La evolucién futura de
las pérdidas por deterioro de activos vendra deter-
minada por la coyuntura econémica y por decisio-
nes internas de las entidades, encaminadas a la
venta de activos deteriorados. La situacién econo-
mica incidird, sobre todo, en las entradas en mora.
Por tanto, en la medida en que se consolide la
fase de recuperacion econémica, los incrementos
de la morosidad serdn cada vez menores y, con
ello, también el coste del riesgo.

El coste del riesgo objetivo y el momento de su
consecucion no es una cuestion baladi. Tomando
como nivel objetivo el promedio del periodo
2000-2007, establecido en el 0,3% sobre ATM,
el recorrido de mejora seria de unos 45 puntos
bésicos. En términos de rentabilidad para el accio-
nista, la normalizacion del coste del riesgo podria
suponer un aumento del ROE de 6,5 puntos por-
centuales.

Ademés de la mejora de la situacién macroeco-
nomica, las exigencias de saneamientos de activos
inmobiliarios y créditos refinanciados y reestructu-
rados contabilizadas en 2012 y 2013, respectiva-
mente, también han contribuido a acelerar el inicio
de la fase de normalizacién del coste del riesgo.

?Interpretacion 21 del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacién Financiera.
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