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RESUMEN EJECUTIVO

La intensidad de la crisis que aun estamos sufriendo y su impacto sobre el
sector bancario han obligado a adoptar un amplio niUmero de medidas, tan-
to a nivel internacional como nacional. Como consecuencia de esas medi-
das, el sector bancario espafiol ha experimentado una profunda transfor-
macion en los dos ultimos afios, sobre todo con el proceso de reestructura-
cion de las cajas de ahorros. El coste de la crisis ha sido elevado, como
demuestra el hecho de que las entidades de depdsitos esparfiolas hayan
destinado una cuantia equivalente al 10 del PIB% a realizar saneamientos
como consecuencia del deterioro de sus activos.

A pesar de que el sector bancario espariol afronté la crisis iniciada en vera-
no de 2007 desde una posicion de fortaleza en términos de elevada eficien-
cia, solvencia, rentabilidad y reducida morosidad, los desequilibrios acumu-
lados durante el periodo de expansion (con elevadas tasas de crecimiento
del crédito, sobre todo el ligado a las actividades inmobiliarias, la creacion
de un exceso de capacidad instalada y la elevada dependencia de la finan-
ciacion mayorista), asi como la intensidad, duracién y retraso en la salida
de la crisis, han erosionado las fortalezas iniciales, habiéndose generado
una cierta desconfianza en la solidez del sector bancario espafiol.

En este contexto, el objetivo de esta monografia es analizar el impacto de
la crisis en el sector bancario espafiol, adoptando una perspectiva compa-
rada a nivel internacional. Para ello, se analiza la evolucidon reciente de las
entidades de crédito espafiolas en comparacién con otros paises europeos
en aspectos tan importantes como la rentabilidad, eficiencia, solvencia,
endeudamiento, especializacion, morosidad, expansion del ritmo de activi-
dad, etc. Una vez revisado el origen de los problemas actuales del sector
bancario espafiol, se analizan las distintas medidas adoptadas para hacer
frente a la crisis, tanto a nivel internacional como por parte de las autori-
dades espafiolas, asi como los retos a los que se enfrenta la banca espafio-
la en la actualidad.

Los problemas a los que se enfrenta el sector bancario espafiol tienen su
origen en los desequilibrios acumulados en la anterior etapa de expansion
econémica. En concreto, las raices hay que buscarlas en la combinacién
de: 1) la abundancia de liquidez a la que tenia acceso la banca espafiola en
los mercados internacionales en un escenario de reducidos tipos de interés;
2) un elevado ritmo de crecimiento del crédito bancario, muy por encima
del crecimiento del PIB; 3) una elevada concentracién del riesgo en las
actividades ligadas al sector de la construccién y promocién inmobiliaria; y
4) una expansion acelerada de la capacidad instalada en términos de ofici-
nas y empleo.
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Con el inicio de la crisis financiera internacional en verano de 2007 y, pos-
teriormente, con la crisis econémica y la crisis de la deuda soberana, los
desequilibrios acumulados han puesto de manifiesto la existencia de impor-
tantes vulnerabilidades y retos que es necesario superar para recuperar el
normal funcionamiento de las entidades financieras. En concreto, los prin-
cipales desafios a los que se enfrenta la banca espafiola son los siguientes:

a)

b)

d)

Las restricciones en el acceso a los mercados mayoristas de financia-
cion, teniendo en cuenta el elevado volumen de vencimientos pendien-
tes que esta obligando al sector bancario espafiol a aumentar su apela-
cion a la financiaciéon del eurosistema y a remunerar el pasivo a tipos
elevados. En este ultimo caso, la agresiva competencia existente en la
captacion de depésitos con alta remuneracion y la competencia de la
deuda publica con tipos también elevados, supone un lastre para la
cuenta de resultados. Si bien la reciente reforma del Fondo de Garantia
de Depésitos (FGD) penaliza a las entidades que remuneran los depdsi-
tos por encima de un determinado umbral respecto del Euribor, la impe-
riosa necesidad de captar financiacion ha restado eficacia a la nueva
normativa para frenar la guerra del pasivo.

El sector bancario se enfrenta a un futuro inmediato caracterizado por
escasa actividad y reducidos margenes. Uno de los principales retos es
enfrentarse a una coyuntura macroeconémica complicada caracterizada
por la debilidad del crecimiento del producto interior bruto (PIB) y la
persistencia de la actual tasa de paro en niveles elevados. Las recientes
revisiones a la baja en las perspectivas de crecimiento de la economia
espafola para 2012 anticipan un entorno complicado que lastra aun mas
la rentabilidad del sector bancario. Ademas, el elevado volumen de
préstamos hipotecarios existente (655.700 millones en septiembre de
2011), concedidos en el pasado a tipos de interés variables y con dife-
renciales reducidos respecto del Euribor, genera un insuficiente volumen
de ingresos por intereses en comparacion con el actual coste de la fi-
nanciacion.

Todavia existe un exceso de capacidad instalada que requiere un esfuer-
zo adicional por cerrar sucursales y reducir empleo, dadas las reducidas
tasas de crecimiento esperadas en la actividad bancaria durante los
préximos afos. El necesario proceso de desapalancamiento del que va-
mos a ser testigos en los préoximos afios, exige reducir ain mas los cos-
tes operativos para ganar eficiencia, ampliandose el ajuste iniciado en
términos de sucursales a los servicios centrales.

La elevada concentracidon de riesgos en las actividades que giran alrede-
dor de la construccion y la promocién inmobiliaria obligara a las entida-
des financieras a seguir dedicando una parte sustancial de sus margenes
al saneamiento de las pérdidas por deterioro de activos. Las actividades
mas problematicas son las ligadas a la construccién y promocién inmobi-
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liaria, ya que presentan en la actualidad las mayores tasas de morosi-
dad. Solo en estos dos sectores, las entidades de crédito espafiolas tie-
nes créditos por importe 406.000 millones de euros (dato a septiembre
2011), con una tasa de morosidad del 18,2%, lo que supone un volu-
men de préstamos de dudoso cobro de 74.000 millones de euros. Si a
esa Ultima cifra sumamos los activos adjudicados y adquiridos en dacion
de pago y los créditos subestandar, los activos potencialmente pro-
blematicos alcanzan una cifra muy elevada (176.000 millones segun es-
timacion del Banco de Espafia a junio 2011). A pesar de las provisiones
existentes y del saneamiento realizado, la duda que es necesario despe-
jar es si una correccion a la baja del precio de esos activos ajustandolos
a precios de mercado (sobre todo el suelo) supondria una pérdida espe-
rada superior a las provisiones existentes, y la cuantia de los sanea-
mientos pendientes.

La actual crisis de la deuda soberana exige mas capital. En relacion a las
necesidades de recapitalizacion exigidas recientemente por la Autoridad
Bancaria Europea (EBA) a los bancos sistémicos, la banca espafiola ha
salido mal parada ya que es la segunda de la UE con mayores necesida-
des de capital, tan solo por detras de Grecia. Este hecho puede retrasar
aun mas la deseada recuperacién econémica por dos motivos: porque se
puede encarecer la financiacion de la banca espafiola en los mercados
mayoristas y trasladarse ese mayor coste al crédito a empresas y fami-
lias; y porque las mayores exigencias de capital incentivan la sustitucion
de créditos arriesgados por activos con menor riesgo, reduciendo sus
activos ponderados por riesgo. Adicionalmente, la penalizacion que su-
pone prestar al sector publico al reconocer implicitamente que ya no es
un activo libre de riesgo, desincentivara la compra de deuda publica y la
concesioén de créditos bancarios a las AA. PP., lo que obligard a una ma-
yor austeridad al sector publico. Ademas, exigir, aunque sea con carac-
ter temporal, un nivel de Core Tier 1 tan elevado (9%) y en tan poco
espacio de tiempo (junio de 2012) parece poco razonable en el contexto
de los nuevos acuerdos de Basilea Ill que, para evitar estrangular el
crédito, fija un calendario progresivo de convergencia hacia los mayores
niveles de capital a alcanzar en su plenitud en 2019.

En nuestra opinién, la estrategia elegida de recapitalizacién exigiendo
con caracter generar un nivel de solvencia muy elevado a los bancos
sistémicos, no es la mas adecuada. Si el problema de fondo es la rees-
tructuracion de la deuda griega y el peligro de contagio a la de otros
paises, lo l6gico hubiera sido resolver ese problema para asi asegurar
que la deuda publica siga siendo un activo libre de riesgo, en cuyo caso
Nno es necesario exigir mas capital por su tenencia. Ademas, la recapita-
lizacion no elimina la incertidumbre que existe sobre los saneamientos
pendientes, tanto en el sector inmobiliario (en el caso esparfiol) como en
otros activos toxicos (en otros sectores bancarios europeos).
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La importancia de estos retos ha exigido adoptar medidas de gran trascen-
dencia como la aprobacion del FROB, la reforma de la ley de las cajas de
ahorros, el incremento de la transparencia informativa, la exigencia de ma-
yores niveles de capital, la reforma del sistema de provisiones, etc. Si bien
esas medidas han permitido hacer frente al impacto de la crisis, los merca-
dos siguen sin confiar plenamente en la solidez del sector bancario espafiol,
existiendo por tanto retos pendientes a los que es necesario dar respuesta.

La falta de confianza que los mercados manifiestan en ocasiones hacia
nuestro sector bancario no descansa en una menor rentabilidad y eficien-
cia, ya que los ultimos datos que proporciona el Banco Central Europeo
(BCE) referidos a diciembre de 2010 sitlan a la banca espafiola en los pri-
meros puestos del ranking de sectores de la UE-17. Ademas, el impacto de
la crisis sobre estas dos variables ha sido inferior en Espafia, ya que de
finales de 2007 a finales de 2010 la banca espariola ha visto recortada su
rentabilidad y eficiencia en menor medida que la media de la banca euro-
pea.

Por tanto, la desconfianza que muestran los mercados en la banca espario-
la hay que buscarla en otra direccion. Las reservas que muestran los inver-
sores se justifican en la elevada exposicion de la banca espariola al sector
inmobiliario (sobre todo suelo), a la elevada tasa de paro, al elevado en-
deudamiento de nuestra economia, y a la elevada dependencia de la banca
espafiola de la financiacion mayorista.

Donde el sector bancario espafiol sale mal parado en las comparaciones
internacionales es en términos de solvencia, ya que con datos referidos a
diciembre de 2010, la banca espafiola ocupa puestos muy rezagados tanto
en términos del coeficiente BIS de solvencia como de Tier 1. Ademas, si
bien desde finales de 2007 a finales de 2010 la banca espafiola ha aumen-
tado su nivel de solvencia, el crecimiento ha sido inferior a la media de la
banca europea. No obstante, las comparaciones en términos de solvencia
deben realizarse con cautela como consecuencia de las diferencias que
existen a nivel internacional en la cuantia de las inyecciones publicas de
capital. Asi, un reciente estudio de septiembre de 2011 del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) que cuantifica estas ayudas sitla a Esparfia en el
ultimo lugar del ranking en términos de ayudas publicas recibidas en rela-
cion al PIB, con un porcentaje del 2,1% frente a un promedio del 6,8%
para los paises desarrollados (3,1% en Estados Unidos, 5,5% en el Reino
Unido, 12,4% en Alemania y 38% en Irlanda, por poner algunos ejemplos).
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Retos pendientes y salidas a la crisis

A pesar de las medidas adoptadas, del proceso de transformacion realizado
y de la elevada cuantia de los recursos destinados a sanear el activo (10%
del PIB), los mercados siguen sin confiar en la «salud» del sector bancario
espafiol como consecuencia de las debilidades todavia presentes y de la
magnitud de los retos a afrontar en el actual contexto de crisis.

En nuestra opinidn, las cuestiones pendientes que es necesario resolver
para recuperar el normal funcionamiento del sector bancario son las si-
guientes:

1)

2)

3)

Acelerar el proceso de reestructuracion en curso para materializar
cuanto antes las ventajas asociadas a la explotaciéon de las economias
de escala de los procesos de fusion. Ademas, creemos que hay margen
de maniobra para nuevas fusiones, que permitirian aflorar reservas y
utilizarlas para sanear activos. Hay que tener en cuenta que tras la en-
trada del FROB con participaciones mayoritarias en algunas entidades,
la reestructuracion aun no esta cerrada. No obstante, si bien el aumen-
to del grado de concentracion que se ha producido con el actual proce-
so de restructuracién no parece que sea perjudicial en términos de
competencia dado el nivel de concentracién de partida, una excesiva
reduccién del numero de competidores exige valorar previamente su
impacto sobre la rivalidad competitiva y sobre el caracter sistémico de
las entidades resultantes.

Reducir aun mas la capacidad instalada, cerrando mas oficinas, aligeran-
do plantillas y eliminando servicios centrales. Si tenemos en cuenta que
del valor maximo alcanzado en septiembre de 2008 a septiembre 2011
se han cerrado 5.461 oficinas en Espafia, y que el proceso de acelerada
expansion tuvo lugar de 2000 a 2008, para volver a la situacion anterior
al boom de la expansion, faltaria por cerrar 1.400 oficinas mas. A esta ci-
fra habria que afadir el exceso de capacidad que se produce en el proce-
so de reestructuracion reciente de las cajas de ahorros, donde en mu-
chas ocasiones se generan duplicidades de red. También es necesario re-
ducir la estructura y el nimero de 6rganos de gobierno de las cajas de
ahorros involucradas en proceso de fusidon para asi racionalizar costes.

Las dificultades en el acceso a la financiacion a largo plazo en los mer-
cados mayoristas es uno de los problemas mas importantes que afecta,
no solo a las entidades bancarias espafiolas, sino a la de otros muchos
paises. La resolucion de este problema exige medidas a nivel europeo,
como la reciente ampliacion de los avales publicos a la emisién de deu-
da y del periodo temporal de las acciones extraordinarias de inyeccion
de liquidez del BCE, con subastas a plazos mas largos. Es de esperar
que las udltimas medidas adoptadas por el BCE ayuden a paliar los efec-
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4)

5)

tos del cierre de los mercados mayoristas, si bien no pueden ser la so-
lucién definitiva a largo plazo que exige resolver el verdadero origen del
problema que es la crisis de la deuda publica para que las entidades
puedan volver a financiarse en los mercados. Ademas, hay que tener
en cuenta que una excesiva dependencia de la financiacidon del eurosis-
tema puede actuar como un estigma para las entidades y sectores mas
dependientes de esa financiacibn de emergencia.

Seguir aumentando la transparencia informativa. Para recuperar la ne-
cesaria confianza en la que se basa la actividad bancaria, es necesario
demostrar que los problemas estan acotados y que afectan a un reduci-
do numero de entidades para evitar que se confunda el todo por la par-
te. El aumento de la transparencia informativa que se ha producido re-
cientemente tanto a través de la informacidn que han aportado las
pruebas de resistencia realizadas (con mucha mas informacién en Es-
pafia), como a través de los nuevos requerimientos de informacién del
Banco de Espafia, han ayudado a discriminar entre entidades. No obs-
tante, los mercados siguen penalizando injustamente a algunas entida-
des, lo que exige aumentar ain mas la transparencia informativa, apor-
tando mas informacién publica al mercado. En nuestra opinién, la re-
ciente Circular 5/2011 de 30 de noviembre del Banco de Espafia que
exige a las entidades de crédito mas informacion publica y reservada,
deberia de haberse aprobado mucho antes, ya que las modificaciones
introducidas se aplican por primera vez en las cuentas anuales corres-
pondientes al 31 de diciembre de 2011.

Sanear en mayor medida el activo, ya que el mercado desconfia de que
el volumen de provisiones realizadas sea suficiente para hacer frente a
un mayor volumen de pérdidas. Si bien la version oficial del Banco de
Espafia es que las provisiones existentes son suficientes para cubrir las
pérdidas en el escenario de referencia de las pruebas de estrés realiza-
das por la EBA, y que cubririan el 88% de las pérdidas en el escenario
adverso, otros analistas (bancos de inversién, servicios de estudios,
etc.) ofrecen estimaciones de pérdidas no cubiertas muy superiores.
Por poner un ejemplo reciente, en su informe «Situacion Espafa» del
cuarto trimestre de 2011, el BBVA Research estima en mas de 60.000
millones de euros las pérdidas esperadas no provisionadas del sector
bancario espafol, que deberian de provisionarse para continuar con la
limpieza de los balances.

Reconocer mas pérdidas tiene ventajas e inconvenientes. En el primer
caso, caeria el precio de los inmuebles, se liquidarian activos improducti-
vos, la limpieza del balance permitiria mejorar el acceso de los bancos a
los mercados mayoristas y a menor precio, lo que acabaria afectando po-
sitivamente al crédito bancario. El gran inconveniente es la obtencién de
los recursos necesarios para financiar las pérdidas reconocidas y su re-
parto entre el sector publico y los propios bancos. Es en este terreno en
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el que se sitdan los distintos puntos de vista y estrategias para sanear
los balances, como la venta de los activos dafiados a un banco «malo»,
las fusiones entre entidades o la exigencia de mayores provisiones. En el
primer caso, hay que valorar cuestiones tan importantes como la distri-
bucion del coste entre las entidades y el contribuyente (que depende de
la valoracion a precios de mercado o a valor en libros de los activos ad-
quiridos), la obligatoriedad o voluntariedad de la cesién de activos al
banco malo, la delimitacién de los activos, quién valora los activos, si se
crea una Unica institucion a la que se traspasan los activos mas deterio-
rados o varias para cada uno de los bancos con problemas, etc.

Mejorar la gobernanza de las entidades financieras. En el caso concreto
de las cajas de ahorros, que son las entidades que mas desequilibrios
han acumulado con la crisis y las que han protagonizado el proceso de
reestructuracion, es necesario que se produzca una renovacion de su
gestion, especialmente en aquellos casos en los que la crisis ha impac-
tado con mayor virulencia. Ademas, es necesario seguir avanzado en el
proceso ya iniciado de despolitizacidon, sobre todo conforme se vayan
renovando los 6rganos de gobierno.

Mejorar la supervision de las entidades financieras, ya que la experien-
cia reciente muestra que, a pesar de las reformas implementadas a ni-
vel internacional (como la creacién de la EBA), se han detectado con re-
traso los problemas de algunas entidades, por lo que es necesario que
la supervision sea mas intensa y anticipativa. En otras palabras, es ne-
cesario aumentar la calidad de la supervision.

En el caso concreto de las cajas de ahorros, el profundo proceso de
reestructuracion realizado ha evitado que el impacto de la crisis haya
sido mayor. El redimensionamiento del sector se ha traducido en una
reducciéon a la tercera parte del numero de competidores y en un au-
mento del tamafio medio de las entidades, habiéndose mas que tripli-
cado su balance medio. Ademas, han dado respuesta al problema deri-
vado del exceso de capacidad instalada, con un recorte en torno al 17%
tanto en la red de oficinas como del empleo. Sin embargo, la compara-
cion con los bancos indica que estan teniendo mas dificultades para
mantener la rentabilidad, ya que en el actual contexto en el que crece
el coste del riesgo, las cajas de ahorros estan mostrando mayores difi-
cultades para gestionar sus ingresos, tantos los tradicionales de inter-
mediacién, como los otros productos ordinarios. La reduccién de costes
y la mejora de la eficiencia han de ser clave, pero también una rees-
tructuracion de los modelos de negocio que permitan recuperar la cap-
tacion de ingresos. De cara al futuro, las cajas deben aprovechar las
ventajas que les proporciona su modelo de banca relacional gracias a
su cercania al cliente y recuperar el valor que les da su hecho diferen-
cial que es la funcién social que cumplen destinando parte de sus bene-
ficios a la obra social.
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EL IMPACTO DE LA CRISIS EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL

4 A 4 ) 2 3
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1. INTRODUCCION™

Han trascurrido mas de cuatro afios desde que el sistema financiero y la
economia real hayan sufrido una crisis solo equiparable en su magnitud a
la Gran Depresion de 1929. Es una crisis que tuvo su origen en verano de
2007 en el sistema financiero (en concreto, en el segmento de las hipote-
cas subprime de Estados Unidos), que se propagé rapidamente a escala
mundial y que ha pasado factura en forma de caidas del producto interior
bruto (PIB), pérdidas de millones de puestos de trabajo y recapitalizacion
de un elevado numero de bancos a lo largo del todo el mundo. Tras una
primera fase caracterizada por una pérdida generalizada de confianza que
tuvo su punto maximo en la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de
2008 y en la que hubo que rescatar a instituciones financieras de gran ta-
mafo, a lo largo de 2009 se inici6 una segunda fase en la que la pérdida de
riqgueza de empresas y familias provocd un deterioro en la calidad de los
activos bancarios. En la tercera fase, que comenzd en 2010 y perdura has-
ta la actualidad, la crisis de la deuda soberana en Europa y los rescates de
algunos paises (como Grecia, Irlanda y Portugal) muestran nuevamente la
estrecha conexidn entre el deterioro de las finanzas publicas y los proble-
mas bancarios.

En este contexto, el sector bancario espafiol resistio el primer embate de la
crisis gracias a las fortalezas que proporcionaba su modelo de negocio de
banca de intermediacion tradicional muy alejado del modelo de «originar
para distribuir». Sin embargo, los desequilibrios que se han ido acumulan-
do desde que en 1995 se iniciara un ciclo expansivo caracterizado por un
intenso crecimiento del crédito bancario y, mas recientemente, la intensi-
dad, duracion y retraso en la salida a la crisis, han debilitado rapidamente
esas fortalezas iniciales. Por este motivo, ha sido necesario intervenir enti-
dades (tanto bancos como cajas de ahorros) y acelerar un proceso de rees-
tructuracion de una parte significativa del sector bancario, el de las cajas
de ahorros, a través del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
(FROB).

Ademas del impacto de la crisis internacional, la elevada concentracion del
riesgo con el sector mas duramente castigado por la crisis (el inmobiliario)
ha hecho que aumente rapidamente la morosidad y los activos dafados,
obligando al sector bancario espafiol a dedicar una parte muy importante
de su margen bruto a dotar provisiones, deteriorando sus niveles de renta-
bilidad. A todo ello hay que afiadir los desequilibrios existentes en la es-
tructura financiera de las entidades de depdsito que en la fase expansiva

“ Este proyecto ha sido realizado por el siguiente equipo: Director: Joaquin Maudos (lvie y
Universitat de Valéncia), Técnicos: Juan Fernandez de Guevara (lvie y Universitat de Valéncia)
y Jimena Salamanca (lvie), Edicion: Susana Sabater (lvie) y Julia Teschendorff (lvie).
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del ciclo financiaron el intenso ritmo de crecimiento del crédito acudiendo a
la financiacion externa de los mercados mayoristas.

Ademas de la elevada concentracion de riesgo en el crédito a la construc-
cion y a la promocion inmobiliaria, las propias peculiaridades del ciclo
econémico de la economia esparfiola condicionan la salida de la crisis del
sector bancario. Como es conocido, si bien la intensidad de caida del PIB
de nuestra economia ha sido inferior a la de otros paises de nuestro entor-
no, la salida de la crisis que ya se ha producido en otros paises desarrolla-
dos apenas se ha dejado sentir en Espafia, lo que condiciona la resolucion
de los problemas bancarios. Con un crecimiento tan reducido y una tasa de
paro que algunos analistas e instituciones sitian en 2012 en el 23%, la
morosidad bancaria no tiene visos de bajar, siendo uno de los principales
problemas a los que tiene que enfrentarse el sector.

En este contexto, el objetivo de esta monografia es analizar en profundidad
el impacto de la crisis en el sector bancario espafiol, adoptando para ello
una perspectiva comparada a nivel internacional. Para ello, es necesario
analizar la evolucién reciente de las entidades de crédito espafolas en
comparacion con otros paises europeos en aspectos tan importantes como
la rentabilidad, eficiencia, solvencia, endeudamiento, especializacién, mo-
rosidad, expansion del ritmo de actividad, etc. El andlisis debe analizar la
trayectoria reciente (haciendo hincapié en el comportamiento en los afios
de mayor crecimiento del negocio bancario a partir del afio 2000) hasta el
inicio de la crisis internacional en verano de 2007, asi como el impacto de
la crisis hasta la actualidad. Ademas, es importante poner especial énfasis
en las respuestas adoptadas para hacer frente a la crisis tanto a nivel in-
ternacional por organismos como el G20, el Banco de Pagos Internaciona-
les de Basilea (BIS), el Banco Central Europeo (BCE), la Comisién Europea,
etc., como nacional (cambio en la ley de cajas, aprobacién del FROB, cam-
bios en la normativa del Banco de Espafia, nuevos requerimientos de in-
formacioén, exigencias de mayores niveles de capital, etc.), asi como su
efectividad.

Con este objetivo, la monografia se estructura en seis secciones, ademas
de esta introduccién. En la seccién 2 se analizan los aspectos diferenciales
del sector en comparacién con los sectores bancarios europeos en aspectos
como la concentracion del mercado, los indicadores de capacidad, la espe-
cializacion, la internacionalizacion, los margenes y rentabilidad, la eficiencia
y costes, la morosidad, la solvencia, etc. La seccién 3 se centra en analizar
el origen de los problemas actuales del sector bancario espafiol destacando
cuatro: la abundancia de liquidez a nivel mundial acompafiada de politicas
monetarias expansivas que dieron lugar a tipos de interés reales muy re-
ducidos e incluso negativos; el creciente endeudamiento de la economia;
un crecimiento del crédito bancario muy por encima del crecimiento del
PIB; y una elevada concentracion de riesgos en las actividades ligadas a la
construccion y promocion inmobiliaria, alimentada por la formacién de una
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burbuja en el precio de los activos reales. La seccidon 4 analiza el impacto
de la crisis en el sector bancario espafiol, ofreciendo una comparativa con
el resto de sectores de la banca europea en aspectos como el crecimiento
de la actividad, los resultados del sector, la morosidad, la solvencia, las
necesidades de liquidez, etc. Tras este analisis del origen de los problemas
y el impacto de la crisis, en la seccidon 5 se describen y valoran las distintas
medidas adoptadas para hacer frente a la crisis, tanto a nivel internacional
como por parte de las autoridades espafiolas. La secciéon 6 se centra en el
andlisis de los retos a los que se enfrenta la banca espafiola en la actuali-
dad y que se sintetizan en siete: la elevada concentracion de riesgos en el
sector inmobiliario y el cuantioso volumen de activos potencialmente pro-
bleméticos relacionados con ese sector; hacer frente al cierre de los mer-
cados mayoristas de financiaciéon; reducir alin mas el exceso de capacidad
instalada; completar con éxito el proceso de reestructuracion de las cajas
de ahorros; restaurar el flujo del crédito bancario; solventar los problemas
derivados de la crisis de la deuda soberana y las consiguientes necesidades
de recapitalizacién; y afrontar el reto que supone operar en un futuro en el
que se han deteriorado las perspectivas de crecimiento de la economia, lo
que se va a traducir en reducidos niveles de rentabilidad y ulteriores nece-
sidades de sanear el activo. Finalmente, la seccién 7 contiene las conclu-
siones de la monografia.
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2. EL SECTOR BANCARIO ESPANOL EN EL CONTEXTO INTERNACIO-
NAL: ASPECTOS DIFERENCIALES

El objetivo de este capitulo es analizar la posicion del sector bancario espa-
fiol en el contexto internacional, asi como su evolucion desde inicios de los
anos 2000. Por un lado, se analizan las diferencias estructurales en aspec-
tos tan importantes como la estructura del mercado, la especializacién y
modelo de negocio, la internacionalizaciéon de la actividad, etc. Por otro
lado, se analizan las diferencias de resultados de la banca espafiola en
comparacion con la europea. En concreto, la comparacion se concreta en
los distintos margenes de la cuenta de resultados (incluyendo la rentabili-
dad, los costes operativos, la eficiencia, el coste del riesgo, etc.), la solven-
cia, la morosidad y la cobertura con provisiones. Para ello se utiliza la in-
formacion agregada de los sectores bancarios europeos que ofrece el Ban-
co Central Europeo (BCE), el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Or-
ganizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econdmico (OCDE). El pe-
riodo temporal analizado cubre en general los afios 2000-2010, si bien en
algun caso la comparativa internacional llega a junio de 2011.

2.1. INDICADORES DE CAPACIDAD

Suele ser practica generalizada afirmar que la economia espafiola esta ex-
cesivamente bancarizada. Sin embargo, la afirmacion debe ser matizada ya
que si bien es cierto que en Espafia existe una elevada red de sucursales
(en relacién a la poblacion), los indicadores mas rigurosos de bancarizacion
(como la aportacion de la banca al PIB o al empleo, o el peso de los activos
bancarios en el PIB) ofrecen visiones distintas en funcién del indicador utili-
zado. Asi, como refleja el gréafico 2.1, Espafia esta muy bancarizada en
términos de oficinas, ya que ocupa uno de los puestos mas bajos en el ran-
king de sectores bancarios europeos en términos de nimero de habitantes
por oficina: 1.065 frente a 1.788 de media en la Eurozona y 2.168 en la
UE-27.' En términos del peso de los activos bancarios en el PIB, si bien
Esparfia (358%) se situa por encima de la media de la euroarea (358%), el
porcentaje esta 11 puntos porcentuales (pp.) por debajo de la media de la
UE-15 (369%). En términos de generaciéon de valor afiadido, la contribu-
cion del sector bancario espafol al valor afiadido total se sitda por encima
de las medias europeas, mientras que en términos de empleo esta por de-
bajo de esas medias. En concreto, el sector de la intermediacién financiera
genera el 6,6% del valor afiadido y el 2,1% del empleo de la economia
espafiola, frente a valores del 5,4% y 2,2%, respectivamente, en la UE-15.

La elevada red de sucursales bancarias de la economia espafola representa
hoy dia un problema de exceso de capacidad instalada ante la fuerte caida
en el ritmo de crecimiento de la actividad bancaria que ha tenido lugar a

! Todas las medidas que se utilizan en la monografia son ponderadas.
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Gréfico 2.1. Bancarizacion de las economias europeas

a) Densidad de red de oficinas en la banca europea: nimero de habitantes por ., . . . .
) P P b) Evolucion de los activos bancarios como porcentaje del PIB. 2010. Porcentaje
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Gréfico 2.2. Tamarfio medio de las sucursales bancarias europeas. 2010

a) Activos por oficina de las entidades de crédito (millones de euros)
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partir de 2008 (con la finalizacién de la época de expansion) y ante las po-
bres perspectivas de crecimiento en los préximos afios. Este exceso de ca-
pacidad también se manifiesta en el tamafio medio de una oficina bancaria
en Espafa, tanto en términos de empleados como de volumen de negocio
(gréafico 2.2). Asi, en Espafia una sucursal tiene de media 6 empleados y
gestiona por término medio 88,2 millones de euros de activo, frente a 14
empleados y 214 millones de euros de activo de media en la banca de la
UE-15. De hecho, Espafa es el pais de la euroarea con las oficinas mas
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pequefias, tanto por el volumen de negocio como por el nimero de em-
pleados. El exceso de capacidad en términos de oficinas queda patente por
el hecho de que en 2010 el numero absoluto de oficinas en Espafa
(43.164) era superior al de todos los paises europeos incluyendo los mas
grandes como Alemania (39.494), Italia (33.640) o Francia (38.958) que
tienen una poblacion mayor a la espariola.

Otro de los indicadores estructurales que despierta interés por su posible
nexo de conexion con el grado de competencia es la concentracion del
mercado bancario. Como muestra el grafico 2.3, a finales de 2010 la cuota
de mercado en Espafia de los cinco bancos mas grandes (la llamada CR5)
era del 44,3%, lo que le sitla en un nivel muy cercano a la media de los
sectores bancarios de la UE-15 (47%). En relacion a los principales sector
bancarios europeos, la concentracion en Esparfa es superior a la de Alema-
nia (32,6%), Italia (39,2%) y Reino Unido (42,5%), pero inferior a la de
Francia (47,4%) y muy alejada de los maximos valores de Finlandia
(83,8%) y los Paises Bajos (84,4%). El ranking es muy parecido en térmi-
nos del indice de Herfindahl?, con un valor en Espafia de 528 frente a 687
de media en la UE-15. Nuevamente se observa que los paises mas grandes
tienen sectores bancarios mas fragmentados, mientras que los mas peque-
fios (y los nuevos estados miembros) sectores mucho mas concentrados.

Gréfico 2.3. Concentracion de los sectores bancarios europeos. 2010
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Fuente: BCE.

2 Como regla general, un valor del indice de Herfindahl inferior a 1.000 se interpreta como
una reducida concentraciéon del mercado, mientras que un valor superior a 1.800 se interpreta
como elevada concentraciéon. En consecuencia, el grado de concentracién del sector bancario
espafiol es moderado, por lo que el aumento que esta teniendo lugar con la reestructuracion
de las cajas de ahorros no parece que de momento sea perjudicial en términos de competen-
cia, si bien nuevas reducciones en el numero de competidores exige valorar previamente su
impacto sobre la rivalidad competitiva y sobre el caracter sistémico de las entidades.
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2.2. ESPECIALIZACION Y MODELO DE NEGOCIO

Uno de los aspectos del negocio bancario que explica las diferencias obser-
vadas en el impacto de la crisis sobre los sectores bancarios europeos es
su especializacion productiva. Como es ampliamente conocido, los bancos
que han llevado a cabo un modelo de negocio conocido como «originar para
distribuir» (originate to distribute model) han tenido un papel muy impor-
tante en la generacion y propagacion de la reciente crisis, mientras que
otros sectores bancarios (como el espafiol), alejados de este modelo y que
llevan a cabo un modelo conocido como «comprar para retener» (buy to
hold), han estado mucho menos expuestos a la crisis. El modelo de inter-
mediacion tradicional de la banca espafiola, con una proximidad al cliente y
con un elevado peso relativo de los créditos y los depésitos, se ha revelado
como un elemento positivo frente a la crisis. Frente a este modelo tradicio-
nal, el modelo de «originar para distribuir» transfiere el riesgo al empaque-
tar y se desprende de los préstamos, no teniendo los bancos originadores
incentivos para monitorizar al prestatario ni para seleccionar con rigor a los
clientes.

Las diferencias de especializacion del sector bancario esparfiol en el contex-
to europeo pueden analizarse en base a la estructura porcentual del balan-
ce, tanto en la vertiente del activo como del pasivo®. En el primer caso,
como muestra el cuadro 2.1 con datos referidos a junio de 2011, la banca
espafiola estd mas especializada en la concesién de préstamos, concen-
trando el 64,3% del activo total, frente al 56,4% de media en la banca de
la eurozona. En el caso del préstamo al sector privado no financiero, la di-
ferencia alcanza 17 puntos porcentuales (pp.), siendo muy superior el por-
centaje del activo que la banca espafiola destina al préstamo a las empre-
sas (25% vs. 14,9%) y a las familias (24,5% vs. 16,6%). En este dltimo
caso, la informacion que ofrece el Banco Central Europeo permite analizar
la importancia relativa del préstamo destinado a la compra de vivienda (ver
grafico 2.4), donde en Esparfia alcanza el 18,5% del balance, frente a un
12% de media en la banca de la eurozona. Por el contrario, el sector ban-
cario espafol destina un menor porcentaje del activo al interbancario, ya
que concentra un 9,5% del total frente al 17,4% de media en la banca eu-
ropea.

En la vertiente del pasivo, el predomino en Espafia de un modelo de banca
de intermediacién tiene su reflejo en el elevado peso que los depdsitos tie-
nen como forma de captacidon de recursos, representando el 63,8% del
total frente a un 52,3% en la banca del area del euro. En el caso de los
depdsitos no interbancarios del sector privado, en Espafia suponen 16 pp.

% Los balances desagregados que ofrece el BCE estan referidos a las Instituciones Financieras
Monetarias (IFM) que incluyen, ademas de las entidades de créditos, a los fondos de inversion
del mercado monetario. Se ha preferido utilizar estos balances ya que ofrecen un mayor des-
glose de la informacién, asi como informacién mas reciente. Ademas, las diferencias en el
tamafio del balance de las IFM y las entidades de crédito son muy reducidas.
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Cuadro 2.1. Estructura porcentual de los balances de las IFM. Junio 2011
(porcentaje)

Euroarea Esparia

1. ACTIVO

1.1. Préstamos a residentes de la euroarea 56,4 64,3
1.1.1. Instituciones financieras monetarias (IFM) 17,4 9,5
1.1.2. Sector publico 3,7 2,4
1.1.3. Otros residentes de la euroarea 35,3 52,4
1.1.3.1. Corporaciones no financieras 14,9 25,0
1.1.3.2. Economias domeésticas 16,6 24,5
1.1.3.2.1. Crédito al consumo 2,0 2,1
1.1.3.2.2. Préstamos para compra de vivienda 12,0 18,5
1.1.3.2.3. Otros préstamos 2,6 3,8
1.1.3.3. Otros intermediarios finan. no monetarios distintos a empresas de seguros y 36 25
fondos de pensiones

1.1.3.4. Compafiias de seguros y fondos de pensiones 0,3 0,4
1.2. Titulos distintos de acciones emitidas por residentes de la euroarea 14,8 16,3
1.2.1. Instituciones financieras monetarias (IFM) 5,6 2,1
1.2.2. Sector publico 4,5 5,4
1.2.3. Otros residentes de la euroarea 4,7 8,9
1.3. Activos del mercado monetario 0,2 0,0
1.4. 6cciones y otros titulos de renta variable emitidos por residentes de la 4.0 4.9
euroarea

1.4.1. Instituciones financieras monetarias (IFM) 1,5 1,6
1.4.2. Otros residentes de la euroarea 2,4 3,3
1.5. Sector exterior (fuera de la euroarea) 13,4 6,3
1.6. Activo fijo 0,7 1,5
1.7. Otros activos 10,5 6,7
1.8. Total 100,0 100,0
2. PASIVO

2.1. Efectivo 0,0 0,0
2.2. Depositos de residentes de la euroarea 52,3 63,8
2.2.1. Instituciones financieras monetarias (IFM) 17,9 13,3
2.2.2. Sector publico 0,8 1,4
2.2.3. Otros residentes de la euroarea 33,5 49,1
2.2.3.1. Depdsitos vista 12,1 14,4
2.2.3.2. Depdsitos plazo 13,5 31,8
2.2.3.3. Depasitos con preaviso 6,5 0,0
2.2.3.4. Depositos con acuerdo de recompra 1,5 2,8
2.3. Activos del mercado monetario 1,9 0,2
2.4. Deuda emitida 15,6 12,3
2.5. Capital y reservas 6,7 9,0
2.6. Sector exterior (fuera de la euroarea) 12,5 8,2
2.7. Resto del pasivo 11,0 6,4
2.8. Total 100,0 100,0

Fuente: BCE.
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mas que la banca europea (49,1% vs. 33,6%), destacando sobre todo la
especializacion de la banca espafiola en la captacion de depdsitos a plazo
(31,8% vs. 13,5%). En cambio, el peso de los depdsitos interbancarios es
inferior en la banca espafola, asi como el peso relativo de la emisién de
deuda. No obstante, en este Ultimo caso, como se analizar4 con detalle
mas adelante, la emisién de deuda ha experimentado un fuerte crecimiento
en la época de expansion, habiendo recurrido de forma creciente la banca
espafiola a la financiacibn en los mercados mayoristas. En concreto, en
1997 el peso de la deuda en el pasivo era Unicamente del 3%, mientras
que en junio de 2011 aumenta su peso hasta el 12%.

Grafico 2.4. Préstamos para la compra de vivienda de las IFM europeas. Porcentaje
respecto del activo total. Junio 2011

(porcentaje)
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Fuente: BCE.

Dado el elevado peso relativo que el préstamo tiene en el balance de la
banca espariola, tiene interés desglosar segun el destino de la financiacion
utilizando la riqueza de informacion del Banco Central Europeo para las
entidades de crédito. En base a ese mayor detalle, el cuadro 2.2 muestra la
distribucion porcentual del préstamo de los sectores bancarios de la Unidn
Europea. En comparacién con la media de la euroarea, en Espafia destaca
la mayor importancia del préstamo para la compra de vivienda y el desti-
nado a la financiacion empresarial, siendo muy similar el peso del préstamo
al consumo.

En el caso concreto del préstamo destinado a la compra de vivienda, Espa-
fia es uno de los paises de la UE-27 donde mas pesa este tipo de présta-
mos en el total del balance de los bancos. En concreto, como muestra el
grafico 2.4 con datos de las Instituciones Financieras Monetarias (IFM) re-
feridos a junio de 2011, en Espafia el crédito para la compra de vivienda
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representa el 18,5% del activo total, frente a un 12% en la banca de la
eurozona y solo por debajo de Eslovaquia, Portugal y Estonia.

Cuadro 2.2. Estructura porcentual del préstamo a otros residentes de la euroarea de
las entidades de crédito. 2009

Otros

Empresas Compra L créditos
° no pde Credito al alas Otros Total

financieras vivienda consumo economias

domésticas
Alemania 28,5 30,4 5,7 8,7 26,8 100,0
Austria 37,5 17,5 5,7 7,7 31,5 100,0
Bélgica 30,0 21,3 2,4 4,4 41,8 100,0
Bulgaria 60,2 16,3 18,7 2,1 2,8 100,0
Chipre 40,3 18,1 8,2 9,7 23,6 100,0
Dinamarca 27,6 48,5 3,2 5,0 15,7 100,0
Eslovenia 59,4 11,1 8,2 45 16,8 100,0
Eslovaquia 48,0 30,4 6,1 8,3 7,1 100,0
Espafia 47,4 33,4 4,7 6,5 8,1 100,0
Estonia 44,4 39,1 4,8 3,7 8,0 100,0
Finlandia 33,8 43,3 7,5 8,5 6,8 100,0
Francia 35,7 30,9 6,7 3,5 23,2 100,0
Grecia 43,3 31,6 12,6 1.4 11,2 100,0
Hungria 40,6 20,2 17,8 2,0 19,5 100,0
Irlanda 37,3 25,0 5,4 2,0 30,3 100,0
Italia 46,6 15,2 3,1 8,6 26,5 100,0
Letonia 47,3 32,3 4,8 3,6 12,1 100,0
Lituania 49,0 31,3 5,3 6,8 7,6 100,0
Luxemburgo 31,8 9,2 0,8 6,2 52,0 100,0
Malta 24,9 11,6 1,8 3,1 58,6 100,0
Paises Bajos 29,6 32,7 2,2 1,9 33,7 100,0
Polonia 30,6 30,0 17,8 11,2 10,4 100,0
Portugal 42,0 38,0 5,4 4,3 10,3 100,0
Reino Unido 11,8 19,9 3,0 1,1 64,2 100,0
Republica Checa 39,6 32,9 9,0 5,0 135 100,0
Rumania 45,9 11,5 34,5 15 6,7 100,0
Suecia 37,8 33,1 3,3 13,3 12,5 100,0
Euroarea 36,9 28,1 5,0 6,1 24,0 100,0
UE-15 29,9 26,6 4,3 4,9 34,2 100,0
UE-25 30,2 26,6 4,6 4,9 33,7 100,0
UE-27 30,2 26,6 4,7 4,9 33,6 100,0

Fuente: BCE.

2.3. INTERNACIONALIZACION Y APERTURA EXTERNA

Otro de los aspectos diferenciales del sector bancario espafiol es su grado
de internacionalizacién y apertura externa. En el primer caso, la interna-
cionalizacion puede ser aproximada a través del porcentaje que las inver-
siones en el exterior representan en el activo total, mientras que la apertu-
ra externa se mide por el peso de los pasivos externos en el total. Como
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muestra el gréafico 2.5, el grado de internacionalizacion de la banca espafio-
la aumento ligeramente de 2000 a 2005 hasta alcanzar en este ultimo afio
un valor madximo del 15,1%, y ha caido de forma ininterrumpida 4,4 pp.
hasta alcanzar en 2010 un valor inferior al de 2000 (10,8% vs. 13,6%).
Con datos referidos a diciembre de 2010, el grado de internacionalizacion
de la banca espariola (10,8%) se sitia muy por debajo de la media de la
eurozona (26,2%), siendo de hecho el segundo pais de la eurozona (solo
por delante de Italia) con menor nivel de internacionalizaciéon en sus inver-
siones.

Gréfico 2.5. Grado de internacionalizacion de las IFM europeas. Peso del sector
exterior en el activo

(porcentaje)
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No obstante, el indicador anterior debe de interpretarse con cautela ya que
refleja las inversiones exteriores de la banca espafiola pero sin incluir el
negocio de las filiales de bancos esparfioles en el exterior. Si tenemos en
cuenta el elevado grado de internacionalizacion de nuestros mayores ban-
cos (principalmente el Santander y BBVA), la imagen cambia por completo.
Asi, con datos de 2010, el balance de los grupos consolidados espafioles
asciende 3,816 billones de euros, mientras que el balance de las entidades
de crédito asciende a 3,121 millones de euros. Del balance consolidado, el
73,7% corresponde al negocio en Espafa, habiendo caido 3 pp. respecto a
2009 (véase Banco de Espafia, 2010b). De ese negocio en el exterior
(26,3%), 10,6 pp. son en la Unién Europea y 8,2 pp. en Latinoamérica.

Otro ejemplo de la importancia del negocio en el exterior de los grupos
bancarios espafoles es la comparaciéon entre el beneficio de los grupos
consolidados y el de las entidades individuales. Mientras que en el primer
caso el resultado del ejercicio en 2010 fue de 18.115 millones de euros, en
el segundo la cuantia se redujo a 10.219 millones de euros.

En el caso de la apertura externa (grafico 2.6), también el nivel se ha re-
ducido de 2000 a 2010 en 5,6 pp. hasta situarse en 2010 en el 14,7%. Al
igual que la internacionalizacion, la apertura del sector bancario espafiol se
sitia por debajo de la media europea (17,4%), si bien la distancia a esa
media es inferior en relacién a la que existe en términos de internacionali-
zacion. Si comparamos el nivel de internacionalizacién con el de apertura
externa, la banca espariola presenta una posicién deudora frente al exterior
ya que la financiacion recibida del resto del mundo es muy superior a las
inversiones fuera.

Otra dimension de la apertura de la banca espariola al exterior distinta a la
que refleja el coeficiente de apertura comentado anteriormente en térmi-
nos del peso de los pasivos exteriores en el total, es la presencia de la ban-
ca extranjera en nuestro pais a través de la cuota de mercado tanto de
filiales como de sucursales de bancos extranjeros. Como recoge el grafico
2.7, la cuota de mercado de la banca extranjera en Espafia (sumando el
negocio tanto de filiales como de sucursales) es muy reducida en compara-
cion con la media de la banca de la UE-15, con una cuota a finales de 2010
del 8,3% en Espafia, frente 17,2% en la UE-15. La distincién entre la cuota
de mercado de filiales y de sucursales de bancos extranjeros muestra que
en Espafa el negocio de la banca extranjera se realiza en mucha mayor
medida a través de sucursales (con una cuota de mercado del 5,3%) que
de filiales (la cuota de mercado en 2010 es del 3%).

En el ranking de sectores bancarios de la UE-15, Espafa destaca por el
reducido grado de penetraciéon de la banca extranjera (es el segundo sector
con menor grado de penetracién), con una cuota de mercado que es la
mitad de la media europea y muy alejada de los elevados niveles de
Luxemburgo, Finlandia, Bélgica e Irlanda.
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Grafico 2.6. Grado de apertura de las IFM europeas. Peso del sector exterior (pa-
sivo) en el pasivo total

(porcentaje)
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La imagen del grado de internacionalizacién y apertura externa del sector
bancario espafiol puede completarse utilizando las estadisticas del BIS so-
bre flujos transfronterizos de activos financieros. En concreto, utilizando
informacién de estados financieros, netos por tanto de transacciones inter-
nas entre subsidiarios y el banco matriz para evitar un problema de doble
contabilidad, tiene interés analizar tanto el importe como el origen y desti-
no geografico de los activos financieros externos de un determinado sector
bancario. La informacion del BIS permite analizar la distribucién geografica
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de las inversiones exteriores del sector bancario espafiol asi como la distri-
bucidén por sectores bancarios de la deuda externa de la economia espafiola
en manos de bancos.

Gréfico 2.7. Cuota de mercado de sucursales y filiales de bancos extranjeros en
los mercados domésticos
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Con datos relativos a junio de 2011, el total de inversiones de la banca
espafiola en el exterior asciende a 1,56 billones de ddlares, lo que repre-
senta el 30,5% del activo total del sector bancario espafiol (activo del ne-
gocio doméstico). Este porcentaje es superior a la media de la banca de la
eurozona (27%), lo que muestra la importancia que tienen las filiales de
bancos esparioles en el exterior.

Como muestra el grafico 2.8, Europa (concretamente los paises de la UE-
15) es el principal destino de las inversiones financieras de la banca espa-
fiola, concentrando el 49,1% del total. De ese valor, las inversiones mas
importantes se realizan en el Reino Unido, con un 27,5% del total de acti-
vos enviados al exterior dada la elevada presencia del Banco Santander en
ese pais. A gran distancia se situa Portugal, ya que concentra el 5,8% de
las inversiones exteriores de la banca espafiola. Fuera de Europa, destacan
las inversiones en Estados Unidos (14,7%), Brasil (13,5%) y México
(9,6%).

Gréfico 2.8. Destino geografico de las inversiones exteriores de la banca espafiola
e inversiones de la banca extranjera en activos espafoles. Junio 2011

(porcentaje sobre el total de activos/pasivos en el exterior)
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En el caso de la financiacion que la banca espariola obtiene de otros secto-
res bancarios, los datos del BIS en junio de 2011 proporcionan un valor de
737.200 millones de ddlares, lo que en relacién al activo total representa el
14,4%, tres puntos por debajo de la media de la banca de la eurozona. La
distribucion geografica de esos activos recibidos del exterior muestra nue-
vamente cémo los sectores bancarios de la UE-15 son nuestros principales
financiadores, ya que suponen el 87,2% del total de la financiacién banca-
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ria que obtiene la banca espafiola del exterior. Es la banca alemana (24,1%
del total), la francesa (20,7%), la britanica (14,3%) y la de los Paises Ba-
jos (10,5%) nuestros principales acreedores, mientras que del resto del
mundo, solo es de destacar la financiaciéon que nos aporta la banca de Es-
tados Unidos (8,6% del total).

Sin bien la visién estatica que aporta el grafico 2.8 esta referida a junio de
2011, el andlisis dinamico que se realiza en Maudos (2011) para el periodo
1999-2010 muestra la importancia que la diversificacion geografica ha te-
nido para amortiguar los efectos de la crisis en los grandes bancos espafio-
les que han internacionalizado en mucha mayor medida su actividad. A lo
largo de la década de los 2000, la distribucién geografica de las inversiones
de la banca espafiola en el exterior se ha diversificado sustancialmente,
disminuyendo el peso relativo de las inversiones en Latinoamérica y au-
mentado el de Europa (sobre todo en el Reino Unido) y Estados Unidos. En
el caso de Latinoamérica, el menor impacto de la actual crisis ha permitido
a los dos grandes bancos esparioles sufrir en menor medida las consecuen-
cias de la crisis, tal y como se analizara con detalle en el capitulo 4 cuando
se compare la evolucién de la cuenta de resultados de los grupos consoli-
dados (que incluyen el negocio de la filiales en el exterior) con los estados
contables individuales. Ademas, la estrategia de la internacionalizacion no
solo ha permitido diversificar el negocio, sino que también ha permitido
captar capital y realizar desinversiones en momentos puntuales para obte-
ner liquidez.

2.4. RENTABILIDAD: MARGENES, COSTES Y EFICIENCIA

El sector bancario espafiol destaca en el contexto europeo por su elevada
rentabilidad en términos agregados. Esto se puede comprobar en los grafi-
cos 2.9 y 2.10, donde se muestra la rentabilidad sobre activos (ROA) y
sobre recursos propios (ROE), respectivamente. Los datos que se utilizan
provienen del Banco Central Europeo y son consolidados, es decir, incluyen
el negocio de los bancos residentes en Espafia incluyendo las oficinas y
subsidiarias en el extranjero y en otros segmentos de la actividad financie-
ra. A partir de esta informacion de las entidades de crédito se comprueba
que el sector bancario espafol ha mostrado sistematicamente una rentabi-
lidad superior a los paises de nuestro entorno.

Tanto en términos de ROA como de ROE, la rentabilidad de la banca espa-
fiola duplicaba a la de la eurozona en promedio a lo largo del periodo pre-
vio a la crisis. Una vez la crisis estalla, la rentabilidad de los bancos espa-
fioles se redujo rapidamente, pero de forma menos intensa que en el con-
junto de la euroéarea, de tal forma que en 2008 los diferenciales se amplia-
ron. Mientras que en Espafia la ROA se redujo en 2008 y 2009 hasta el
0,68% y 0,50%, respectivamente, en la euroarea la rentabilidad fue nega-
tiva (-0,03%) en 2008 y se recupero6 pero solo ligeramente en 2009 alcan-
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zando el 0,2%. La imagen en términos de ROE es similar: mayor caida de
la rentabilidad durante el comienzo de la crisis en la euroarea que en Espa-
fia, y niveles mas elevados en Espafa.

Gréfico 2.9. Rentabilidad sobre activo (ROA) de la banca europea
(porcentaje)
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La ultima informacién disponible referida a diciembre de 2010 indica que
de los sectores bancarios de la UE-15, el espafiol es el segundo mas renta-
ble en términos de ROA (solo por detras de Bélgica), con una rentabilidad
del 0,5% frente a un valor promedio del 0,2% en los sectores bancarios de
la Eurozona. En relacién a los paises de la UE-27, Unicamente se ve supe-
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rado por Bélgica y por alguno de los Nuevos Estados Miembros (Chipre,
Malta, Eslovaquia, Polonia, Bulgaria y la Republica Checa). En términos de
ROE, también la banca espafola es de las mas rentables, Unicamente su-
perada por dos paises de la UE-15 (Bélgica y Suecia) y por cuatro de los
Nuevos Estados Miembros (Polonia, Eslovaquia, Chipre y la Republica Che-
ca). Por tanto, y a pesar de la crisis, la banca espafiola sigue siendo en la
actualidad de las mas rentables de Europa, siendo de interés analizar los
factores que explican esta elevada rentabilidad.

Grafico 2.10. Rentabilidad sobre recursos propios (ROE) de la banca europea
(porcentaje)
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Como se ha comentado anteriormente, el sector bancario espafol se carac-
teriza por estar mas especializado en actividades de banca minorista, don-
de la cercania al cliente, apoyada en una elevada red de sucursales, tiene
un papel fundamental, y donde el negocio se realiza fundamentalmente a
través de los productos tradicionales de la intermediacion: créditos y de-
positos. A esta especializacidon suele asociarse unos mayores ingresos y
menores costes financieros. Efectivamente, este parece ser el caso. En el
grafico 2.11 se muestra la evolucién del margen de intereses, es decir, la
diferencia ente los ingresos y los costes financieros, en relacion al activo
total, asi como el ranking de paises en el ultimo afio disponible (2010). Se
comprueba que la mayor rentabilidad de los bancos espafioles se apoya ya
de partida en un margen de intereses superior a la media de la banca de la
euroarea. De hecho, con la excepcion de Grecia (2,6%), Esparfia es el pais
de la euroarea con mayor margen de intereses junto con Austria (ambos
paises con un 1,8%). El resto de paises con mayores margenes de inter-
eses son los Nuevos Estados Miembros, especialmente de la Europa del
Este. Eso si, desde 2000 el diferencial con respecto a la media europea se
ha ido reduciendo, ya que ha pasado de ser un 74% a un 45-50% superior
en los ultimos afios.

El caracter tradicional de la actividad de la banca espafiola se advierte
también en su estructura de ingresos. En el grafico 2.12 se comprueba que
hasta el comienzo de la crisis financiera, la estructura de ingresos de la
banca espafiola se caracterizaba por un peso de la actividad no tradicional
(ingresos distintos al cobro de intereses) inferior a la media de paises eu-
ropeos. Mientras que en la euroarea los otros productos ordinarios repre-
sentaban aproximadamente la mitad de los ingresos bancarios, en Espafa
el porcentaje se situaba por debajo del 40%. No obstante, desde comien-
zos de los afios 2000 se observa en Espafia un aumento en la importancia
relativa de los ingresos distintos a los intereses, convergiendo en los afos
2006-2007 a valores cercanos a los de la euroarea. Con el estallido de la
crisis, el peso de los ingresos por otros productos ordinarios se ha reducido
tanto en Espafia como en los paises de la euroéarea, situandose en niveles
por debajo del 40%. En 2010, de los sectores bancarios de la euroarea,
Unicamente los Paises Bajos (33%), Bélgica (29%), Dinamarca (25%) y
Grecia (13%) presentan un menor peso que Espafa (35%) en la propor-
cion que la actividad no tradicional representa en los ingresos totales.

El gréafico 2.13 muestra el margen bruto, es decir, la suma del margen or-
dinario y los ingresos distintos de intereses. Espafia vuelve a mostrar un
margen superior al de la euroarea, aunque las diferencias son menores que
en el caso del margen de intereses, dado el menor peso relativo de los
otros productos ordinarios. En promedio a lo largo del periodo pre-crisis,
los bancos espafioles mostraban un margen bruto un 33% superior a la
media de los paises del euro. A lo largo de toda la etapa expansiva, el
margen bruto se redujo tanto en Espafia como en la euroéarea, pero de
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forma mas intensa en Espafa, lo que supuso una cierta convergencia a la
media europea. Sin embargo, desde 2006 las diferencias han vuelto a au-
mentar. Como muestra el ranking que aparece representado en el panel b
del gréafico 2.13, en 2010 la banca espafola ocupa la posiciéon 13 de la
Union Europea-27 y la cuarta dentro de los paises de la euroarea (por
detras de Austria, Grecia e ltalia) en términos de margen bruto como por-
centaje del activo.

Gréfico 2.11. Margen de intereses de la banca europea
(porcentaje sobre el activo total)
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Grafico 2.12. Importancia de los ingresos distintos de intereses en los ingresos
totales de la banca europea

(ingresos distintos de intereses / total de ingresos netos de costes financieros, porcentaje)
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La especializacion de la banca espafiola en actividades al por menor, con-
centrada en el crédito, y en particular, el hipotecario, ha proporcionado
margenes sensiblemente superiores a los que, en promedio, se observan
en Europa. Esto sin duda es parte de la explicaciéon de la mayor rentabili-
dad que se ha descrito anteriormente. Sin embargo, para que los mayores
margenes se traduzcan finalmente en mayores niveles de rentabilidad, los
costes, tanto de produccion como del riesgo, que soportan las entidades
bancarias espafiolas no deberian compensar estos mayores margenes. En
cuanto a los gastos de explotacion en relacion al volumen de actividad (ac-
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tivo total), el sector bancario espariol se sitla, pese al exceso de capacidad
descrito anteriormente, en valores similares a la media de paises de la eu-
roarea (grafico 2.14). La posicion intermedia de Espafia en 2010 se com-
prueba por el hecho de que es el sexto pais de la eurozona en términos de
mayores costes medios de explotacion en relacion al activo (1,3%), por
debajo de paises como Austria (2,1%), Italia (1,8%), Grecia (1,75%),
Francia (1,5%) o Portugal (1,5%). Sin embargo, los costes medios son
superiores a los del Reino Unido (1,2%), los Paises Bajos (1,2%), Bélgica
(1,1%), Alemania (1,1%), Suecia (0,9%), Luxemburgo (0,9%), Finlandia
(0,7%) o Irlanda (0,6%).

Gréfico 2.13. Margen bruto de la banca europea
(porcentaje sobre el activo total)

a) Evolucion temporal 2000-2010
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Grafico 2.14. Gastos de explotacion de la banca europea
(porcentaje sobre el activo total)

a) Evolucion temporal 2000-2010
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La evolucion temporal de los costes operativos medios muestra que desde
inicios de los 2000, el sector bancario espafiol ha realizado un notable
esfuerzo para reducir sus costes. Asi, mientras que en 2000 los costes
medios de la banca espafiola eran un 41% superiores a la media de la
euroarea, diez afios después, eran practicamente similares. Si bien seria
I6gico aventurar que la reduccion de los costes medios de produccidon no se
debié tanto a una reduccién de los costes totales (el numerador de la
ratio), sino mas bien al fuerte ritmo de crecimiento de la actividad bancaria
observada estos afos (aumento del denominador), la evidencia no
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corrobora este apriori por dos motivos. En primer lugar, desde 2007, con el
comienzo de la crisis y la disminucion de la actividad bancaria, los costes
medios de produccidon en Espafia se han mantenido en niveles similares a
los europeos. En segundo lugar, tal y como se muestra en el gréafico 2.15,
la reduccion en los gastos de explotacion medios se asentaron en mejoras
en la eficiencia en la gestion. Asi, tal y como se aprecia en el grafico, la
ratio de eficiencia operativa de la banca espafiola desde 2000 muestra una
mejora continua, a diferencia de la banca de la euroarea, que es
relativamente estable a lo largo de todo el periodo. De hecho, en 2010,

Gréafico 2.15. Eficiencia operativa de la banca europea
(porcentaje de los gastos de explotacion sobre el margen bruto)
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ultimo afo disponible, la banca espafiola (con una ratio de eficiencia del
48%) es un 29% mas eficiente que la de la euroarea (62%), la cuarta mas
eficiente de la UE-27 y la mas eficiente de la UE-15, sélo por detras de Mal-
ta, Estonia y la Republica Checa. Es de destacar el dato de Irlanda en
2010, debido a una caida muy importante del margen bruto en este pais
asociada a valores negativos de los otros productos ordinarios, lo que ha
hecho deteriorarse su ratio hasta los valores tan elevado observados en el
grafico 2.15.

Gréfico 2.16. Margen de explotaciéon de la banca europea
(porcentaje sobre el activo total)
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La evolucion conjunta del margen bruto y de los costes de explotacion de-
termina el margen de explotacion (antes de provisiones). En el grafico 2.16
se muestra su evolucién, volviéndose a constatar los mayores margenes
del sector bancario espafiol, especialmente desde 2005, donde se acentla
el diferencial del margen con respecto a la media de la euroarea, llegando
a ser en 2010 casi el doble (1,4% en Espafa frente al 0,8% de la euroa-
rea). En el ranking en 2010, Esparia destaca por ser el pais de la euroarea
y de la UE-15 con mayor margen de la actividad de explotacion, superado
Unicamente por los nuevos estados miembros.

2.5. MOROSIDAD Y PROVISIONES

En la seccidn anterior hemos visto que el sector bancario espafol se carac-
teriza por presentar mayores niveles de rentabilidad que la media de los
paises europeos. Esta rentabilidad se ha asentado en mayores margenes
en toda la cascada de la cuenta de resultados. Ademas de estos elevados
margenes, los costes medios de explotacién en los udltimos afios no han
sido superiores a los del conjunto de sistema bancario de la euroarea. Cabe
preguntase si los mayores margenes estan asociados también a la asuncion
de mayor riesgo. Para analizar esta cuestion, el grafico 2.17 muestra la
evolucion de la ratio de morosidad en la banca espafiola en el contexto
europeo. En él se observa que hasta el comienzo de la crisis financiera en
2007, las tasas de morosidad espafiolas eran sustancialmente menores que
las del euroarea. De hecho, en 2007 la euroarea presentaba una tasa de
morosidad 3,7 veces mayor que la espafiola. A raiz de la crisis, la tasa de
morosidad en Espafia comienza un rapido crecimiento convergiendo en solo
un afio a los valores medios europeos. Si se atiende al ranking de paises de
acuerdo a su morosidad, se comprueba que Espafia presenta en 2010 un
valor intermedio en el conjunto de paises, con un nivel similar a Francia,
aunque por encima de la mayor parte de paises de la UE-15, con la salve-
dad de Italia, Irlanda y Grecia.

La evolucion de la morosidad apunta a que la caida en la rentabilidad (ROA
y ROE) que se observa desde 2008 se debe en gran medida al aumento de
los costes del riesgo que tienen que asumir las entidades como consecuen-
cia de la crisis. El crecimiento del riesgo contraido se dispara a comienzo de
la crisis. Sin embargo, la situacion de la que partia el sector bancario espa-
fiol era buena, ya que la cobertura de la morosidad por las provisiones era
muy elevada (grafico 2.18), entre otros factores por la provisién estadistica
establecida por el Banco de Espafia. En concreto, en 2006 los fondos dota-
dos por provisiones representaban el 221% de los créditos de dudoso co-
bro, mientras que en la euroarea suponian un porcentaje mucho mas redu-
cido (65%). Sin embargo, la intensidad de la crisis y el rapido aumento de
la morosidad han hecho que la tasa de cobertura de los préstamos morosos
se haya reducido hasta situarse en valores en torno al 62-66% en 2009 y
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2010. Estos valores estan por encima de los de algunos paises de la UE-15
como el Reino Unido (35%), Italia (41%) o Grecia (45%).

Gréfico 2.17. Ratio de morosidad de la banca europea
(porcentaje)

a) Evolucion temporal 2000-2010

5,0
4,5 —
4,0
35
3,0
2,5 A_f,—r//
2,0

- /

1,0 —
0,5
0,0 \ \ \ \
2005 2006 2007 2008 2009 2010

=== Espafia === Euroarea

b) Ranking de paises en 2010

20

18 |

16

14

12

10

8

6

4

|

0 [ |
SCOTTFNEIOTCCIVTCTCTCTCTC T TS TS LO N
Eo D05 20 8OC S0 EEs 885 2C50RC T OGN
S05chOT S0 o288 CcO98]dgqE 1D 11
EZ22850mMEZSESaRZ585=2"285S552cg 28w 2wy
SPESIm S 2ggd Ui 3 =ar-gz3-35:£>2 2>

e e u o m
< gir g g cc = o 12 S
= '3 e0 w e w
= (a1

B 2009 [ 2010

Fuente: BCE y FMI.



44 El sector bancario espafiol en el contexto internacional: El impacto de la crisis

Grafico 2.18. Ratio provisiones / Morosidad de la banca europea
(porcentaje)

a) Evolucion temporal 2000-2010
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2.6. SOLVENCIA

La rentabilidad de las entidades es fundamental para garantizar su solven-
cia, siendo la pérdida de rentabilidad en el actual contexto de crisis un fac-
tor que limita el potencial de mejorar la solvencia mediante la acumulacion
de reservas. Como se ha comentado anteriormente, la rentabilidad de los
bancos espafoles se sitlla muy por encima de la media de paises europeos
a lo largo de todo el periodo considerado. Sin embargo, esto no ha servido
para que las entidades esparfiolas tuviesen niveles de capital también por
encima de los valores de la euroarea. Asi, a la vista de los gréaficos 2.19 y
2.20 que contienen el coeficiente de solvencia y la ratio Tier 1 de la banca
espafiola y de la euroarea, se comprueba que, aunque en términos del ca-
pital total la solvencia de la banca espafiola se situaba en torno a los valo-
res medios europeos para los afios en los que se dispone de informacion,
una vez comienza la crisis las ratios de capital total son sensiblemente infe-
riores, si bien siempre por encima del minimo regulatorio (del 8%). Unica-
mente Portugal y Eslovenia presentaban en 2010 ratios de solvencia infe-
riores. Sin embargo en términos del capital de mayor calidad, el Tier 1,
Espafia siempre se ha situado por debajo de la media de los paises de la
Eurozona. En 2010, el Tier 1 de la banca espafola era del 9,7%, frente a
un promedio del 11% para la banca de la euroarea, y solo por encima de
Portugal, Eslovenia e Italia. Es por ello que el contexto de elevada rentabi-
lidad del sector bancario espafiol, de intenso crecimiento de la actividad
crediticia en general, y de la vinculada al sector inmobiliario en particular,
no estuvo caracterizado por un proceso de capitalizacibn en comparacion
con otros paises. Es decir, el crecimiento de la actividad se realizé incre-
mentando el grado de apalancamiento. Como se comenta mas adelante,
una vez estalla la crisis financiera, los bancos se ven obligados a incremen-
tar sus niveles de capital y a reforzar su situacion de solvencia, por lo que
aumentan los niveles de capital tanto en la euroarea como en Espafia.

No obstante, la comparacion internacional en términos de solvencia debe
de realizarse con cautela como consecuencia de las desigualdades que
existen entre paises en términos de las inyecciones publicas de capital. Asi,
como tendremos ocasion de analizar con detalle mas adelante en esta mo-
nografia, en Espafia las inyecciones publicas de capital alcanzan un porcen-
taje del PIB muy por debajo de otros paises. En concreto, segln un recien-
te informe del Fondo Monetario Internacional (2011), el coste (neto de re-
cuperacion) publico en términos de inyecciones de capital es del 2,1% del
PIB en Esparia, frente a un promedio del 6,8% del PIB en los paises des-
arrollados.
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Grafico 2.19. Coeficiente de solvencia de la banca europea
(capital total/activos ponderados por riesgo, porcentaje)
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Grafico 2.20. Ratio Tier 1 de la banca europea
(recursos propios basicos-Tier 1/activos ponderados por riesgo, porcentaje)

a) Evolucion temporal 2000-2010
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3. EL ORIGEN DE LOS PROBLEMAS DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL

Desde que estallara en verano de 2007 la crisis subprime en Estados Uni-
dos, las economias de un elevado numero de paises y sus sectores banca-
rios han sufrido los efectos de esa crisis, dando lugar a un periodo de rece-
sién que evoca la situacion de la gran depresién vivida en los afios treinta®.
No obstante, si bien el inicio de la crisis que aun estamos sufriendo se fe-
cha en verano de 2007, sus raices hay que buscarlas mucho antes por la
combinacién de, al menos, cuatro hechos: a) la abundancia de liquidez a
nivel mundial acompafiada de politicas monetarias expansivas que dieron
lugar a tipos de interés reales muy reducidos e incluso negativos; b) un
creciente endeudamiento de las economias; ¢) un crecimiento del crédito
bancario excesivo y muy superior al crecimiento real de las economias; y
d) en algunos paises como Espafia, una elevada concentracion de riesgos
en la actividad ligada a la construccién y a la promocion inmobiliaria, ali-
mentada por la formacién de una burbuja en el precio de los activos reales.
A todos estos problemas, habria que afiadir uno mas en el caso espariol:
una expansion acelerada de la red de sucursales y el empleo durante la
etapa de expansiéon 2000-2008.

En este contexto, el objetivo de este capitulo es analizar el origen de los
problemas a los que se estan enfrentando las entidades bancarias espafio-
las, dedicandose un epigrafe a cada uno de los cinco origenes detectados.
Asi, el apartado 3.1. muestra el contexto de reducidos tipos de interés en
el que ha estado inmersa Espafa desde su entrada en el euro. El apartado
3.2 analiza la evolucion del endeudamiento de la economia espafiola carac-
terizado por un crecimiento en la ratio deuda/PIB y en un deterioro de su
posicion financiera neta frente al resto del mundo, del cual fue participe la
banca espafiola mediante su apelacién a la financiacién externa. En el
apartado 3.3 se describe el intenso ritmo de crecimiento del crédito banca-
rio que tuvo lugar en el periodo 2000-2007 gracias a la abundante finan-
ciacion externa disponible, para en el apartado 3.4 mostrar que la elevada
concentracion de ese crédito en las actividades relacionadas con la cons-
truccion y la promocién inmobiliaria, constituye hoy dia uno de los motivos
de mayor preocupacion. Finalmente, el apartado 3.5 analiza la evoluciéon de
la red de oficinas y el empleo del sector bancario espafol en el contexto
europeo.

4 Moessner y Allen (2010) comparan la actual crisis con la Gran Depresion de los afios treinta.
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3.1. ABUNDANCIA DE LIQUIDEZ Y POLITICAS MONETARIAS EX-
PANSIVAS

La abundancia de liquidez existente en los mercados internacionales duran-
te los primeros afos del siglo xx1 y las politicas monetarias expansivas apli-
cadas por las autoridades monetarias de los principales paises, dieron lugar
a un periodo caracterizado por la existencia de tipos de interés nominales
reducidos, siendo incluso negativos los tipos reales en algunos paises y
afos. En un escenario como este, la propension al endeudamiento aumenta
por los reducidos costes de la financiacion, a la vez que aumenta el nimero
de proyectos de inversion potencialmente rentables.

Grafico 3.1. Evolucién de los tipos de interés reales
(porcentaje)
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En el caso concreto de la economia espariola, como recoge el gréafico 3.1, la
entrada al euro fue el comienzo de un proceso de intensa reduccion de los
tipos de interés y de la tasa de inflacion, produciéndose una caida en los
tipos de interés reales hasta situarse en valores negativos en el periodo
2002-2006. También en la Unidbn Econémica y Monetaria los tipos de in-
terés reales se mantuvieron en niveles muy reducidos en los afios centrales
de los afos 2000, si bien en ningln momento llegaron a ser negativos.
Dado que el tipo de interés real es un elemento clave en el coste de uso del
capital, su reduccion supone un abaratamiento del coste de la inversion
(incluyendo la residencial), lo que incentiva el apalancamiento. Ademas, la
burbuja inmobiliaria que se iba alimentando con la fuerte demanda de acti-
Vvos reales aumentaba la expectativa de ulteriores aumentos en el precio de
esos activos, disminuyendo aun mas el coste del uso del capital. Por tanto,
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las decisiones de inversion en activos reales en etapas de burbujas especu-
lativas no se fundamentan en la productividad de esa inversion, dado que
los proyectos pueden ser rentables aunque no sean productivos. Basta que
exista una expectativa de revalorizacién del precio de los activos suficien-
temente elevada (superior a la depreciacion del activo y al coste de opor-
tunidad financiero) para que la rentabilidad esté asegurada.

Fue esta combinacién de abundancia de liquidez y laxitud de las politicas
monetarias lo que incentivé a los bancos a desarrollar ese modelo de «ori-
ginar para distribuir» dado el reducido margen de intermediacion que
acompafa a las épocas de reducidos tipos de interés. Si el margen finan-
ciero por operacion es reducido, los bancos intentan aumentar sus benefi-
cios aumentando mucho la actividad, lo que en ocasiones supone infravalo-
rar el riesgo de crédito. Ademas, si los margenes unitarios son reducidos,
la innovacion financiera crea nuevos productos que salen del balance,
creandose una nueva banca en la sombra (shadow banking) que escapa a
la supervision y a la regulacién (entre ellas, la del capital). Es en esta épo-
ca en la que aparecen expresiones que hasta entonces eran pocos frecuen-
tes como Conduits y SIVs (estructuras o vehiculos fuera de balance) en las
que el objetivo era empaquetar o titulizar los préstamos, generando nue-
Vvos ingresos en las sucesivas titulizaciones. Como se ha demostrado con
posterioridad, esta banca en la sombra incorporaba el germen de su poste-
rior destruccién al financiarse a corto plazo en un momento de abundante
liguidez en los mercados con inversiones a largo plazo.

En Espafa, por el contrario, la banca no tuvo la necesidad de involucrarse
en ese tipo de operaciones de complejas titulizaciones, ya que la elevada
demanda de crédito bancario aseguraba elevados niveles de rentabilidad.
No obstante, también la banca espafola tuvo que recurrir intensamente a
la titulizacion dada la insuficiencia de los depésitos para financiar el eleva-
do ritmo de crecimiento del crédito. Sin embargo, el proceso de titulizacion
estuvo muy alejado del modelo de «originar para distribuir» ya que no se
crearon complejas estructuras fuera de balance al no escapar a la supervi-
sién y regulacion. Ademas, frente al modelo de «originar para distribuir»,
en Esparfia la banca no se desprende del riesgo de crédito en el proceso de
titulizacién, por lo que se mantiene vivo el interés por controlar la calidad
del préstamo monitorizando en todo momento al prestatario.

3.2. ACELERADO CRECIMIENTO DEL ENDEUDAMIENTO

En un entorno como el descrito anteriormente (abundancia de liquidez,
politicas monetarias expansivas, reducidos tipos de interés) y, muy impor-
tante, el acceso a la financiacién en euros tras la incorporaciéon de Espafia a
la eurozona, se produjo la combinacién perfecta para que la economia es-
pafiola iniciara un proceso de fuerte crecimiento en su nivel de endeuda-
miento. La insuficiencia del ahorro nacional para financiar el fuerte ritmo de
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crecimiento de la inversion dio lugar a la existencia de una elevada necesi-
dad de financiaciéon de nuestra economia que se vio reflejada en el abulta-
do saldo deficitario de nuestra balanza por cuenta corriente y en su cuan-
tiosa posicion financiera neta negativa. Como muestra el cuadro 3.1, de
partir de una posicion financiera neta negativa en 1999, equivalente al
32% del PIB, en 2009 el porcentaje (siempre negativo) llego a un maximo
del 89%, para reducirse hasta el 85% en 2010. Frente a esta elevada posi-
cion financiera neta negativa, en la eurozona, el porcentaje, aunque tam-
bién es negativo, como méaximo alcanzé el 11% a finales de 2010.

Si desglosamos la posicién financiera neta por agentes institucionales, son
las sociedades no financieras las responsables de ese creciente endeuda-
miento, alcanzando una posicion neta negativa maxima del 156% del PIB
en 2007, si bien se ha reducido el nivel hasta el 135% en 2010 como con-
secuencia del proceso de desapalancamiento impuesto por la crisis. En el
caso del sector publico, al comienzo de la crisis (2007) se partié de una
reducida posicion neta negativa (-19% del PIB) que ha aumentado hasta el
-40% en 2010 como consecuencia de los elevados niveles recientes de
déficit publico que alcanzaron en 2009 y 2010 niveles del 11,2% y 9,3%,
respectivamente.

Cuadro 3.1. Posicion financiera neta (activos-pasivos financieros). 1999-2010
(porcentaje del PIB)

Posicion Neta

1999 2007 2008 2009 2010

Espafa

Total Economia -32 -78 -78 -89 -85
Sociedades no financieras -112 -156 -136 -142 -135
Sociedades financieras 0 3 13 11 13
AA. PP. -48 -19 -23 -34 -40
Economias domésticas 127 94 68 77 77
Euroarea

Total Economia -5 -5 -7 -5 -11
Sociedades no financieras -105 -106 -88 -94 -99
Sociedades financieras 4 8 9 10 13
AA. PP. -49 -44 -48 -55 -58
Economias domésticas 146 137 120 134 133

Nota.: Las medias de la euroarea se calculan para los paises para los que existe informacion.
Fuente: Eurostat (Statistical Office of the European Communities) y Banco de Espafia.
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Grafico 3.2. Deuda privada del sector no financiero, deuda externa y deuda total
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de Espafia, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica (INE) y elaboracion propia.

El creciente endeudamiento de la economia espafiola ha sido posible gra-
cias al acceso a la financiacién en los mercados internacionales, lo que se
ve reflejado en el aumento del nivel de deuda externa acumulada. Como
muestra el gréafico 3.2, si bien en 1999 Espafia tenia un nivel de deuda pri-
vada (como porcentaje del PIB) por debajo de la media de la euroarea
(97,2% vs. 112%), la etapa de expansion econdmica vivida en el periodo
1995-2007 dio lugar a un crecimiento del nivel de endeudamiento, hasta
alcanzar un maximo del 225% en 2009, 60 pp. por encima de la media de
la euroarea. Si a ello le afiadimos la deuda publica, el endeudamiento total
equivale al 290,7% del PIB, 39 pp. superior a la media del area del euro.
Del total de deuda (293,3% del PIB en junio de 2011), la externa repre-
senta el 167,4% del PIB (1,77 billones de euros), lo que muestra la impor-
tancia de poder hacer frente al calendario de vencimientos en los mercados
internacionales.

Dada la elevada dependencia de las empresas espafiolas de la financiacion
bancaria (como consecuencia del elevado peso relativo de las pymes en el
tejido empresarial), el fuerte ritmo de crecimiento de la inversiéon empresa-
rial fue posible gracias al abundante crédito que la banca espafola puso a
su disposicidén accediendo a la liquidez de los mercados mayoristas. De esta
forma, es la propia banca la que tuvo que aumentar de forma considerable
su nivel de deuda externa. Como muestra el grafico 3.3, en 2000 la deuda
externa de la banca espariola equivalia al 40,5% del PIB, aumentando ese
porcentaje hasta un maximo del 79% a finales de 2009, con un saldo vivo
de deuda externa de 832.000 millones de euros. Ya en 2010 y en el primer
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semestre de 2011, ha conseguido reducir ese saldo en 34.000 millones de
euros, alcanzando el 75% del PIB. Por tanto, en junio de 2011, el 45% de
la deuda externa de la economia espafiola es bancaria.

Grafico 3.3. Deuda externa de las Instituciones Financieras Espafiolas
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de Espafia, INE y elaboracién propia.

En comparacion con otros sectores bancarios, el peso de la deuda externa
bancaria en el PIB de la economia espafiola esta por debajo de la media
europea como muestra el grafico 3.4. Segun recogen las estadisticas del
Banco Mundial, la informacion referida al segundo trimestre de 2011 sitda
la deuda externa del sector bancario espafiol en el 71,6% del PIB, frente a
un valor del 76,5% en la UE-15 y del 88,2% en la euroarea. En relaciéon a
los principales paises, el dato de Espafia se sitda por encima de paises co-
mo Alemania e Italia, pero por debajo de los valores de Francia y Portugal.

Una parte muy importante de la creciente apelacién de la banca espafiola a
la financiacion externa ha tenido lugar a través de la emision de deuda en
los mercados mayoristas, sobre todo recurriendo a la titulizacion de acti-
vos, principalmente mediante la emisién de cédulas hipotecarias. El origen
de esta creciente utilizacion de la emision de deuda estd en la insuficiencia
de los depésitos para financiar las elevadas tasas de crecimiento del crédito
bancario, como demuestra el creciente gap de liquidez préstamos-
depésitos. En concreto, como refleja el grafico 3.5, la ratio créditos
/depdésitos (sector privado no financiero) de las instituciones financieras
monetarias aumenté del 111% en 2000 al 124% en 2006, situandose
siempre por encima de la media europea desde 2002. Con la crisis y las
dificultades en el acceso a la financiacion internacional, la banca espafiola
ha tenido que recurrir al depdsito tradicional como via de financiacién, re-
duciéndose de forma considerable el gap de liquidez en los dltimos afios.
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La dltima informacioén referida a septiembre de 2011 sitda el gap de liqui-
dez de la banca espafiola ligeramente por encima de la media europea, con
una ratio crédito/depdsitos del sector privado no financiero del 106,7%,
frente al 104,6% de la eurozona. Pero para el total del crédito y depdsitos,
la ratio de Espafa es del 100,4% y del 108% en la eurozona.

Gréfico 3.4. Ranking de los sectores bancarios en términos de deuda externa. 11
Trimestre de 2011

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Mundial y Eurostat.

La otra cara de la moneda de la evolucién de la ratio crédito/depdésitos es el
fuerte aumento de las emisiones de renta fija en el pasivo de la banca es-
pafiola, que han pasado del 4,5% en 2000 al 12,4% en 2010, alcanzando-
se el maximo del 14,1% en 2007. Este fuerte crecimiento de la emision de
deuda en Espafia ha producido una convergencia hacia la media europea
en términos de su peso en el balance, ya que de situarse en 2000 11,8 pp.
por debajo de esa media, en 2010 la diferencia se ha acortado a 2,6 pp.

Como se ha comentado anteriormente, en un contexto de fuerte crecimien-
to del crédito y abundancia de liquidez en los mercados, la banca espafiola
utilizé intensamente el recurso a la titulizacion de activos. El grafico 3.6
recoge la distribucion total del stock de titulizaciones europeas a fecha ju-
nio de 2011 a partir de los datos que ofrece la European Securitisation Fo-
rum en el Securitisation Data Report. Utilizando los datos de stock (balance
outstandings) por pais de colateral, Espafia concentra el 14,5% del total de
titulizaciones, solo por detras del Reino Unido (30%) y los Paises Bajos
(15,8%). Como muestra el cuadro 3.2, el saldo vivo de titulizaciones as-
ciende a 293.620 millones de euros. Esta ultima cifra muestra la importan-
cia que en Espafa han tenido las titulizaciones como via de obtenciéon de
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liquidez. En relacién a diciembre de 2006, el volumen de titulizaciones se

ha multiplicado por 2,1, mientras que en Europa se ha multiplicado por
1,8.

Gréfico 3.5. Ratio créditos / depdsito de las IFM. 2000-septiembre 2011
(porcentaje)

a) Total, sector privado (SP) y sector privado no financiero (SPNF)
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Gréafico 3.6. Distribucion geografica del saldo vivo de las titulizaciones europeas
segun pais de emision. Il trimestre de 2011

(porcentaje sobre el total europeo)
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Fuente: European Securitisation Forum.

Las titulizaciones de activos respaldadas por hipotecas residenciales y las
titulizaciones de cédulas hipotecarias representan la inmensa mayoria de
las titulizaciones de las entidades de crédito espafiolas®. En los Gltimos
afnos se ha producido un estancamiento de las titulizaciones dada la parali-
zacion de los mercados de estos instrumentos. En concreto, la informacion
que proporciona el Banco de Espafia en su «Memoria de la supervisiéon ban-
caria en Espafa», muestra que el saldo vivo del total de activos y pasivos
titulizados por las entidades espafiolas aumenté solo un 2,3% de 2008 a
2010 (situandose en este udltimo afio en 454.313 millones de euros), frente
a un aumento del 156% de 2005 a 2008. En el caso concreto de las cédu-
las hipotecarias, el crecimiento en el periodo de crisis 2008-2010 fue del
14,4% (con un saldo vivo en 2010 de 172.803 millones de euros), frente a
un aumento del 135% en el periodo 2005-2008. Las nuevas emisiones de
bonos de titulizaciones suelen retenerse por las entidades originadoras pa-
ra su posterior utilizacion como garantia a la hora de obtener liquidez del
Banco Central Europeo.

5 Véase en Carbd, Rosen y Rodriguez (2011) un analisis de la titulizacion de hipotecas (en
forma de covered bonds y mortgage-backed sucurities) en el periodo antes de la crisis 2003-
07 con datos de Francia, Alemania, Italia, Espafia, Reino Unido y Estados Unidos.
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Cuadro 3.2. Stock de titulizaciones segun pais de colateral. 2006 — Il trimestre/2011
(miles de millones de euros)

2006 2007 2008 2009 2010 I11.Trim/2011
Austria 3,87 3,61 3,26 2,79 2,47 2,31
Bélgica 4,38 8,63 50,47 68,47 76,35 74,57
Finlandia 0,00 0,00 7,68 5,82 4,59 4,07
Francia 28,18 26,39 32,05 34,45 34,62 33,85
Alemania 62,53 93,78 133,83 104,97 93,27 86,05
Grecia 8,43 9,92 20,72 42,18 35,07 29,93
Irlanda 16,19 26,18 58,02 69,21 72,10 68,12
Italia 110,97 131,13 198,47 238,82 214,23 192,31
Holanda 113,97 236,70 293,65 304,47 319,64 321,26
Portugal 27,21 32,17 41,44 49,01 57,34 59,54
Rusia 2,69 4,21 4,43 4,88 4,26 4,12
Espafia 137,09 231,93 294,94 302,16 297,45 293,62
Turquia 3,06 6,78 6,57 5,77 4,78 4,07
Reino Unido 431,84 549,92 693,45 686,94 622,13 608,55
Otros 0,00 8,21 6,97 5,61 2,82 4,23
PanEuropa 0,00 41,69 56,60 66,33 57,95 59,79
Multinacional 174,82 206,20 232,38 231,38 193,51 182,27
Europa Total 1.125,24 1.617,45 2.134,93 2.223,27 2.092,59 2.028,65
EE. UU. - - 7.056,34 6.798,97 7.839,87 6.211,07

Fuente: European Securitization Forum.

3.3. ELEVADAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL CREDITO BANCARIO

Como recoge el grafico 3.7, en el periodo de expansion 2000-2007, y con
mas intensidad de 2004 a 2007, el crédito al sector privado residente cre-
cié en Espafa a tasas muy por encima del PIB nominal, llegando a alcan-
zarse una maxima diferencia de casi 20 pp. en 2005, afio en el que el
crédito creci6 respecto al afio anterior un 27%. Como se vera con detalle
mas adelante, el crecimiento fue especialmente intenso en el destinado a
las actividades inmobiliarias. Si bien en los paises de la eurozona el crédito
también crecié por encima del PIB en buena parte del periodo de expan-
sion, la diferencia alcanzé6 como méaximo en torno a 5 pp., lo que contrasta
con la diferencia mucho mas abultada del caso espafiol.

En comparacion con el resto de sectores bancarios de la eurozona, la banca
esparfiola es la segunda que mas incrementé el crédito al sector privado
residente (OSR) durante la etapa del boom 2000-07 (véase grafico 3.8),
siendo superada solo por Irlanda. Asi, frente a una tasa de crecimiento
media anual del 7,4% en la eurozona, en Espafia el crédito crecié un
17,8% anual, frente a valores de 7,8% en Italia, 7,9% en Francia o 1,1%
en Alemania, por poner algunos ejemplos. Junto con la banca espafiola,
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han sido los sectores bancarios de Irlanda (18,4%) y Grecia (17,5%) los
que han experimentado los mayores ritmos de crecimiento del crédito al
sector privado en el periodo de expansién 2000-07.

Grafico 3.7. Diferencia entre la tasa anual de crecimiento del crédito a otros sec-
tores residentes (OSR) y el PIB

(puntos porcentuales)
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Fuente: BCE, Banco de Espafia, INE y elaboracién propia.

Gréfico 3.8. Tasa anual de crecimiento del crédito al sector privado no financiero
en el periodo 2000-2007

(porcentaje)
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El acelerado crecimiento del crédito en el periodo de expansion que duré
hasta 2007, explica que a finales de 2010 el peso del crédito en el PIB se
sitie en Espafa muy por encima de la media europea (177% vs. 120%).
Asi, como refleja el grafico 3.9, Espafia es el cuarto pais de la eurozona en
el que mas pesa el crédito en el PIB, estando por detras de Irlanda, Chipre
y Luxemburgo.

Grafico 3.9. Peso del crédito al sector privado no financiero como porcentaje del
PIB. 2010
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Fuente: BCE y Eurostat.

3.4. LA ORIENTACION DEL NEGOCIO BANCARIO HACIA EL SECTOR
INMOBILIARIO

Uno de los problemas mas importantes a los que tienen que hacer frente
las entidades de depdésitos espanolas es el deterioro de una cartera crediti-
cia muy concentrada en la actividad ligada al sector de la construcciéon y
promocion inmobiliaria, ademas de tener que gestionar un elevado volu-
men de activos inmobiliarios en sus balances. En el primer caso, si suma-
mos el crédito destinado a la construccién, las actividades inmobiliarias y
para la adquisiciéon de vivienda, las entidades de crédito espafiolas tienen
concentrado a fecha septiembre de 2011 el 60,8% del total del crédito al
sector privado residente (grafico 3.10). En valores absolutos la cifra es de
1,06 billones de euros, de los que 102.258 millones son en construccion,
303.506 millones en promocién inmobiliaria y el resto (655.734 millones de
euros) son créditos para la compra de vivienda. La parte mas problematica
por tener tasas de morosidad mas elevadas es el crédito destinado a la
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construccion y promocion, que representa el 23,2% del crédito total, con
un saldo vivo en septiembre de 2011 de 405.764 millones de euros.

Gréafico 3.10. Estructura porcentual del crédito a otros sectores residentes (OSR)
de las entidades de crédito espafiolas. 2000-septiembre 2011

(porcentaje)
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El aumento en 14,5 pp. de 2000 a septiembre de 2011 en la concentracion
del crédito ligado a las actividades inmobiliarias (en sentido amplio, inclu-
yendo compra de vivienda) se debe al acelerado ritmo de crecimiento del
crédito destinado a este tipo de actividades. Asi, como recoge el cuadro
3.3, de 2000 a 2007, frente a una tasa de crecimiento anual promedio del
17,9% en el total de crédito al sector privado, el destinado a las activida-
des relacionadas con la construcciéon, promocién inmobiliaria y compra de
vivienda crecié un 23,1%. Y si desglosamos los tres tipos de destinos de
este crédito, el crecimiento mas intenso tiene lugar en las actividades in-
mobiliarias, con una media del 37%, pero que llegé a crecer en 2006 el
51% respecto al afio anterior. En el caso de la construccioén, el crecimiento
promedio anual fue en ese periodo de boom del 20,1% y en el destinado a
la compra de vivienda del 19,7%.

Cuadro 3.3. Tasa media anual de crecimiento del crédito a otros sectores residentes (OSR) de las

entidades de crédito espariolas

(porcentaje)
Total entidades .
de crédito Bancos Cajas
2000-2007  2008-2010 : 2000-2007 2008-2010: 2000-2007 2008-2010
Total OSR 17,9 -1,1° 16,0 0,3: 20,6 -1,8
I. Actividades productivas
Total 17,7 -1,6 15,5 0,0 21,8 -2,4
Agricultura 9,8 -6,1 13,1 -3,1 8,8 -6,8
Industria 8,8 1,2 7,9 1,0 11,0 -3,1
Construccion 20,1 -13,2 18,3 -14,4 21,9 -11,1
Servicios 20,6 0,9 18,0 25: 25,5 -0,2
1. Hogares
Total 18,3 -0,4_ 16,8 0,8_ 19,6 -1,3
Consumo 11,2 -11,9 13,8 -13,8 10,7 -13,0
Vivienda 19,7 0,6 18,4 1,9 20,6 -0,6
Crédito sector inmobiliario _ |
Total 23,1 -1,4 22,0 -0,8 24,0 -2,0
Vivienda 19,7 0,6 | 18,4 19| 20,6 -0,6
Construcciéon + P.Inmob. 29,2 -4.3 27,7 -4,2 30,9 -4,2
Construccion 20,1 -13.2| 183 -14,4| 21,9 11,1
Promocion inmobiliaria 37,0 -04 36,6 0,5 37,3 -1,4

Fuente: Banco de Espafia.

No obstante, la fuerte orientacion del negocio bancario hacia el sector in-
mobiliario no implica que el crédito destinado a otras actividades econémi-
cas haya sido desatendido, ya que sus tasas de crecimiento fueron muy
superiores al crecimiento del PIB. Como muestra el cuadro 3.3, el crédito a
la industria crecié de 2000 a 2007 a una tasa anual del 8,8%, mientras que
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en la agricultura y los servicios (que incluye las actividades de promocion
inmobiliaria) crecié a un ritmo del 9,8% y 20,6%, respectivamente. Tam-
bién el crédito destinado al consumo crecié en esa etapa a tasas por enci-
ma del PIB.

El crecimiento del crédito bancario fue mayor en las cajas de ahorros en
comparacion con los bancos. Frente a una tasa de crecimiento media anual
del 17,9% en el periodo 2000-07 para el total de entidades de crédito, en
los bancos el crecimiento fue del 16%, mientras que el crédito de las cajas
crecié con mayor intensidad (20,6%) tanto a las empresas como a las
familias. La mayor diferencia entre cajas y bancos tiene lugar en el crédito
al sector servicios, donde en las cajas crecié 7,5 pp. por encima de los
bancos. En el caso del crédito destinado al sector inmobiliario (en sentido
amplio, incorporando la construccion y la compra de vivienda), en las cajas
crecié 2 pp. por encima de los bancos, si bien en el caso concreto de la
actividad de promocién inmobiliaria el ritmo de crecimiento fue muy similar
(37,3% en cajas y 36,6% en bancos). Por tanto, el crecimiento del crédito
ligado a la actividad inmobiliaria (en sentido amplio) fue un hecho comdn a
ambos tipos de entidades. El hecho de que unas y otras hayan sido
afectadas con mayor o menor intensidad por el pinchazo de la burbuja
inmobiliaria dependera de cual haya sido el peso que el crédito a este tipo
de actividades haya tenido en el balance y de la seleccién de riesgos por
parte de las entidades.

La orientacion del negocio bancario hacia las actividades relacionadas con
la construccion es mayor en las cajas de ahorros, ya que concentraba a
finales de 2010° el 68,8% del total del crédito al sector privado, frente a un
51,5% en los bancos. No obstante, a pesar de esa mayor orientacion de las
cajas hacia las actividades inmobiliarias, la mayor diferencia entre ambos
tipos de instituciones se da en el préstamo para la compra de vivienda, ya
que concentraba el 42,4% del crédito total de las cajas, frente a un 29,9%
en los bancos. En cambio, las diferencias son mas reducidas en el crédito
destinado a la promocién inmobiliaria (19,7% en cajas y 15,9% en bancos)
y a la construccion (5,7% en bancos y 6,6% en cajas). En términos de sal-
do vivo, en diciembre de 2010 las cajas de ahorros tenian 152.000 millones
de euros mas que los bancos en créditos relacionados con las actividades
inmobiliarias (en sentido amplio), de los que 110.000 millones eran crédi-
tos hipotecarios, 34.000 millones créditos destinados a la promocién inmo-
biliaria y el resto (8.000 millones de euros) a la construccion.

8 El Banco de Espafia ha dejado de ofrecer informacién por separado para bancos y cajas
desde finales de 2010 como consecuencia del proceso de bancarizacién de las cajas de aho-
rros.
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3.5. DESMESURADO CRECIMIENTO DE OFICINAS Y EMPLEO

El elevado ritmo de crecimiento del crédito bancario que tuvo lugar durante
la anterior etapa de expansién econdmica fue acompasado, en el caso con-
creto de las cajas de ahorros (y también de las cooperativas de crédito), de
la apertura de un elevado niumero de sucursales bancarias, asi como del
aumento de las plantillas de trabajadores. Este comportamiento diferencial
dentro del sector bancario espafiol es el que explica que uno de los retos
mas importantes de la crisis ha sido y sigue siendo eliminar el exceso de
capacidad instalada en el caso concreto de las cajas de ahorros, lo que se
ha conseguido a través de los procesos de reestructuraciéon, muchos de
ellos financiados con cargo al FROB. El ajuste ya ha dado resultados con
una caida del 17,2% en la red y plantilla de las cajas involucradas en los
procesos de fusion, y del 11,7% en el total de entidades de crédito desde
el maximo alcanzado en septiembre de 2008 (46.065 oficinas en Espafa)
hasta septiembre de 2011 (40.657). En el caso del empleo, de diciembre
de 2008 a diciembre de 2010, ha caido en 13.277 personas en el caso con-
creto de las entidades de depdsito, con una reducciéon del 4,9% hasta si-
tuarse en 257.578 empleados. En el caso de las cajas fusionadas, el recor-
te de la plantilla es del 16,9%".

Como muestra el grafico 3.11, la evolucion de la red de oficinas y el em-
pleo en el sector bancario espaiiol difiere del comportamiento experimen-
tado por la banca europea. Asi, mientras que de 2000 a 2008 la banca de
la UE-15 redujo la red de oficinas y el empleo en un 13% y 3%, respecti-
vamente, en Espafia la red crecié un 17% y el niumero de empleados un
14%. Pero tras la crisis, como se ha comentado anteriormente, ha comen-
zado el ajuste en el exceso de capacidad existente en Espafia. No obstante,
como se analizé en el capitulo 2 (grafico 2.1), Espafa sigue ocupando los
primeros puestos (en concreto el segundo con datos a finales de 2010) del
ranking de la UE-27 en términos de densidad de red con 1.065 habitantes
por oficina frente a un promedio de 2.168 en la UE-17 y de 1.788 en la
eurozona.

Pero como hemos comentado anteriormente, el elevado crecimiento en la
red de oficinas y empleo del sector bancario espafol se ha producido tanto
en las cajas de ahorros como en las cooperativas de crédito, mientras que
en los bancos se ha reducido la capacidad instalada. En concreto, como
recoge el gréafico 3.11, de 2000 a 2008, mientras que las cajas de ahorros
y las cooperativas de crédito aumentaron su red un 30% y 31%, respecti-
vamente, los bancos la redujeron un 1,5%. Y en términos de empleo, fren-
te a una caida del 6% en los bancos, las cajas y cooperativas lo aumenta-
ron un 32% y 44%, respectivamente. Posteriormente, con la crisis, de

7 Véase la presentacion del gobernador del Banco de Espafa «Reestructuracion del sector
financiero. Resultados del proceso de recapitalizacién», de fecha 30-09-2011 (disponible en
http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/intervenpub/gobernador/mfo300911.pdf).
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2008 a 2010 la red de las cajas y las cooperativas se ha reducido un 9,3%
y 1,5%, respectivamente, y en los bancos un 2,3%. En el caso del empleo,
son las cajas de ahorros las que han realizado un mayor ajuste, con una
caida del 7,1% de 2008 a 2010, frente a un 1,9% en cooperativas y 2,8%
en bancos.

Gréfico 3.11. Evolucion de la red de oficinas y del empleo en los sectores bancarios
europeos
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4. EL IMPACTO DE LA CRISIS EN EL SECTOR BANCARIO

Como sefiala el Banco de Espafia en diversas declaraciones e informes
(como en las intervenciones del Gobernador, el Subgobernador, Directores
Generales, Memoria de Supervision Bancaria, etc.), desde que comenzara
en verano de 2007 la actual crisis que aun estamos sufriendo, el sector
bancario espafiol se ha enfrentado a tres fases o crisis que tienen origenes
distintos: la crisis de las subprime norteamericanas que afecté al acceso a
la liquidez de los mercados financieros; la crisis de la economia espariola
que se inicia a finales de 2008 con tasas de crecimiento negativas del PIB y
el pinchazo de la burbuja inmobiliaria; y la crisis de la deuda soberana que
tuvo su punto de arranque en mayo de 2010 y que obligd a rescatar a
Grecia, y que perdura hasta la actualidad.

En el primer caso, las tensiones de liquidez que aparecieron en los merca-
dos mayoristas tras el brusco aumento de la morosidad de las hipotecas de
alto riesgo en Estados Unidos, dio lugar a una crisis de confianza derivada
de la falta de informacion sobre la exposicién de los bancos a esos produc-
tos toxicos. Esa falta de confianza supuso un colapso en los mercados de
financiacion (incluyendo el interbancario), lo que situé a los bancos espa-
fioles en una situacion de vulnerabilidad dado su elevado nivel de endeu-
damiento externo y su alta dependencia de la financiacién en los mercados
internacionales. El punto algido de esta fase de la crisis tuvo lugar con la
quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008. Unos meses antes, en
marzo de 2008, se produjo el colapso de Bear Stearns.

El impacto de la crisis subprime sobre la banca esparfiola no se debi6 a las
pérdidas que tuvo que asumir como consecuencia de su exposicion directa
a los productos estructurados cuyo subyacente eran las hipotecas «basu-
ra», sino como consecuencia del cierre de los mercados mayoristas de fi-
nanciacion en los que se habia apoyado muy intensamente en la época del
boom inmobiliario para financiar su elevada tasa de crecimiento del crédito
bancario. La banca espafiola tenia en sus balances una cuantia marginal de
productos téxicos, por lo que el impacto directo de la crisis también fue
marginal. Por este motivo, esta primera fase de la crisis caracterizada por
problemas de liquidez obligé a las autoridades espafiolas a adoptar una
serie de medidas encaminadas a facilitar el acceso de la liquidez, con pro-
gramas como la creacion del Fondo de Adquisicion de Activos Financieros y
la concesidn de avales publicos a las emisiones de deuda bancaria. A nivel
internacional, el Banco Central Europeo sustituy6 el sistema tradicional de
subastas mediante tipo de interés variable por otro a tipo fijo y adjudica-
cion plena (full allotment, popularmente conocido como «barra libre de li-
quidez»). Este cambio se aplico a las subastas regulares, tanto las semana-
les como todas las operaciones a mas largo plazo. También se aumentaron
el nimero de operaciones de inyeccién suplementarias a tres meses y se
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afadieron otras a seis meses. Ademas, se amplié el vencimiento de la fi-
nanciacion otorgada. Finalmente, se redujo el diferencial entre los tipos de
interés de la facilidad marginal de depdésito y la de crédito (hasta los 100
pb.) y se amplié la lista de activos de garantia incluyendo valores con me-
nor calidad crediticia.

La segunda fase de la crisis tiene como foco de atencién la crisis del sector
real de la economia con acusadas caidas en el PIB. En 2007 el precio de la
vivienda alcanza su valor maximo y se desploma el nimero de viviendas
iniciadas, pasando de mas de 760.000 en 2006 y 615.000 en 2007, a me-
nos de 160.000 en 2009 (véase Fernandez de Guevara 2010). Tras el pin-
chazo de la burbuja inmobiliaria, la actividad econémica en general se des-
ploma. Asi, el PIB de la economia espafiola se contrajo un 3,7% en 2009,
lo que provocd un acelerado crecimiento en las tasas de morosidad del
crédito bancario, sobre todo el ligado a las actividades de la construccion y
promocién inmobiliaria tras el estallido de la burbuja en precios de los acti-
vos reales. Dada la elevada exposiciéon al riesgo en este tipo de actividad,
se produjo un aumento en los activos potencialmente probleméaticos que
obligé a las entidades a destinar importantes recursos a su saneamiento.
En este contexto, se produjo la primera intervencién de una entidad finan-
ciera (Caja Castilla La Mancha) en este periodo de crisis, lo que obligé a
crear el llamado Fondo de Estructuracion Ordenada Bancaria (FROB) en
julio de 2009 para facilitar el proceso de reestructuracion del sector banca-
rio, sobre todo las cajas de ahorros por los mayores desequilibrios que
habian acumulado en los afios previos, con un exceso de capacidad insta-
lada, una mayor concentracion de riesgos en el sector inmobiliario y una
elevada fragmentacion del sector que aconsejaba su consolidacion median-
te fusiones.

La tercera etapa de la crisis tiene su origen en el deterioro en las finanzas
publicas en algunos paises de la zona del euro que obligd ya en mayo de
2010 a aprobar un primer plan de rescate de Grecia, al que sucederian
otros dos (Irlanda y Portugal) y un segundo rescate nuevamente de Grecia
en julio de 2011. La llamada crisis de la deuda soberana afect6 a las fuen-
tes de financiacion mayoristas de los bancos espafioles, lo que obligé a
adoptar varias medidas: la reforma de la Ley de las Cajas de Ahorros en
julio de 2010 para facilitar la captacion de capital en los mercados a través
de la creacion de bancos, el incremento de la transparencia informativa (a
finales de 2010) y la exigencia de mayores niveles de capital para mejorar
la solvencia de las entidades y asi su capacidad de resistencia frente a la
crisis (en febrero de 2011). Mas recientemente, en octubre de 2011, la
Autoridad Bancaria Europea (EBA) ha exigido un mayor nivel de capital de
mas calidad (Core Tier 1) a los bancos europeos sistémicos (entre los que
se encuentran cinco espafioles), estableciendo como fecha para su cumpli-
miento junio de 2012.
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En este contexto, el objetivo de este epigrafe es analizar el impacto de la
crisis en el sector bancario espafiol, comparandola con el impacto sobre los
sectores bancarios europeos. Para ello se analizan los efectos de la crisis
desde finales de 2007 hasta mediados de 2011 (en algunos casos, hasta
finales de 2010 por problemas de disponibilidad de informacion) sobre los
diversos aspectos del negocio bancario: el crecimiento de la actividad, los
resultados del sector (margenes, rentabilidad, eficiencia, productividad,
etc.), la morosidad, la solvencia, las necesidades de liquidez, etc.

4.1. CRECIMIENTO Y ACTIVIDAD

Con el estallido de la crisis en verano de 2007, la tasa de crecimiento de la
actividad bancaria se desplomé. En un contexto macroecondémico suma-
mente adverso (con tasas de crecimiento del PIB negativas en humerosos
paises) y ante la necesidad de recapitalizacion de los sectores bancarios
para hacer frente a las pérdidas, el crédito bancario pasé en poco tiempo
de crecer muy por encima del PIB a crecer a tasas muy reducidas e incluso
negativas. Para la media de las instituciones financieras monetarias, como
muestra el cuadro 4.1, el activo total pasé de crecer a una tasa media
anual del 8,3% en el periodo de expansién 2000-07 a menos de la cuarta
parte (1,8%) en el periodo de crisis 2007-junio2011. En el caso de la ban-
ca espafiola, la caida también es muy brusca, pasando del 14,7% al 4,9%.
En este ultimo subperiodo de crisis, el balance de la banca espafiola crece
mas del doble que el de la banca de la eurozona.

El desglose del balance que ofrece el cuadro 4.1 muestra que el crédito al
sector privado residente ha caido con mucha mayor intensidad en Espafia
que en la eurozona, con una reducciéon de 16,6 pp. y de 4,8 pp., respecti-
vamente, lo que demuestra el mayor impacto de la crisis en la evoluciéon
del crédito en Espafia. El grafico 4.1, que ordena de mayor a menor los
sectores bancarios de la eurozona en funciéon de la caida de la tasa de cre-
cimiento del crédito al sector privado residente entre el periodo pre-crisis
(2000-2007) y el posterior (2007-junio 2011) ilustra muy claramente la
brusca caida que ha tenido el crecimiento del crédito bancario del periodo
de expansién hasta 2007 al periodo de crisis posterior. Para la media del
area del euro, la caida ha sido de casi 4,8 pp., si bien existe un amplio ran-
go de variacion entre paises. Asi, mientras que en Irlanda el crédito al sec-
tor privado ha pasado de crecer de una tasa del 18,4% anual a caer a un
ritmo del 8,9%, en Alemania por el contrario ha aumentado la tasa de cre-
cimiento de un 1,1% anual en el periodo 2000-07 a un 1,4% en el periodo
2007-junio 2011. Esparia es el tercer pais de la eurozona donde el crédito
crece a un menor ritmo desde 2007, solo por delante de Bélgica e Irlanda.
En valores absolutos, en Espafia la tasa de crecimiento del crédito ha caido
en 17,8 pp., siendo superada la caida solo por Irlanda (18,4 pp.) y practi-
camente similar a la de Grecia (17,5 pp.).
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La adquisicion de deuda publica por parte de la banca durante el periodo
de crisis también ha afectado a su peso relativo en los balances bancarios.
Para la media de la banca de la euroarea, de crecer la compra de deuda
publica a una tasa media anual del 2% de 2000 a 2007, en el periodo de
crisis el crecimiento ha sido del 5%. Frente a esta media, la banca espafio-
la ha pasado de una tasa de crecimiento del -0,5% en el periodo de expan-
sién al 22,2% en el periodo de crisis, disparandose la compra de deuda
publica. Como muestra el panel b del gréfico 4.1, hay enormes diferencias
por paises dentro de la eurozona, siendo la banca espafiola la cuarta en la
que la compra de deuda publica ha aumentado en mayor medida, por
detras de Grecia, Finlandia y Portugal.

En el caso del crédito al sector publico (panel ¢), también existen enormes
diferencias entre paises en el comportamiento de los sectores bancarios.
Para la media de la banca de la euroarea, el crédito a las AA. PP. ha pasado
de crecer a una tasa anual del 2,2% de 2000 a 2007 a un 5,3% desde
2007 a junio de 2011. Pero hay paises en los que la variacién en puntos
porcentuales entre ambos subperiodos en el ritmo de crecimiento supera
los 20 pp. (es el caso de Irlanda y Portugal donde durante la crisis el crédi-
to al sector publico crece a un ritmo del 51% y 37,6% anual, respectiva-
mente), habiendo otros paises donde se ha producido una caida en la fi-
nanciacion al sector publico en torno a 15 pp. (como es el caso de Grecia,
Finlandia e Italia). En Espafia, la tasa de crecimiento del crédito a las AA.
PP. ha aumentado en 17,7 pp. entre ambos subperiodos, hasta alcanzar el
22,2% en el periodo 2007-junio 2011. Como muestra el gréafico, durante la
crisis la banca espariola es la tercera de la eurozona en la que mas crece el
crédito al sector publico, por detras de Irlanda y Portugal.

También en la vertiente del pasivo se aprecia claramente el impacto de la
crisis. Si centramos la atencion en los depésitos no interbancarios del sec-
tor privado (principal via de financiacion de la banca espafola), para la
media de los sectores bancarios de la euroéarea, la tasa de crecimiento ha
caido en 2,7 pp.: del 7,5% al 4,8%. Es en Irlanda donde se produce la ma-
yor caida, ya que de crecer a una tasa del 13,2% de 2000 a 2007, desde
finales de 2007 cae a una tasa anual del 2,3%. Espafia es el segundo pais
en el ranking de sectores bancarios de la eurozona donde ha caido con mas
intensidad el ritmo de crecimiento de los depdsitos, pasando del 16,3% al
5,1% entre ambos subperiodos.

Los balances que proporciona el Banco Central Europeo de las IFM recogen
la actividad de los grupos consolidados, por lo que incluye el negocio de las
filiales y sucursales de bancos nacionales en el exterior. En el caso espariol,
el matiz es muy importante dado el distinto comportamiento del negocio de
los bancos espafioles en el exterior frente al comportamiento del balance
en el negocio doméstico, especialmente en el caso de las grandes entida-
des. Este comportamiento diferencial se pone de manifiesto cuando se
compara la variacion del tamafio del balance a nivel individual y a nivel
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(porcentaje)
2000 - 2007 2007 - jun/2011
Euroarea  Espafia Euroarea Espafia
1. ACTIVO
1.1. Préstamos a residentes de la euroarea 7,0 15,5 1,4 1,3
1.1.1. Instituciones financieras monetarias 7,2 8,8 -1,6 -1,9
1.1.2. Sector publico 2,2 4.5 5,3 22,2
1.1.3. Otros residentes de la euroarea 7,4 17,8 2,6 1,2
1.1.3.1. Corporaciones no financieras - - 1,9 -0,6
1.1.3.2. Economias domeésticas - - 24 0,8
1.1.3.2.1. Crédito al consumo - - 0,3 -8,6
1.1.3.2.2. Préstamos para compra de vivienda - - 2,6 1,4
1.1.3.2.3. Otros préstamos - - 2,8 5,3
1.1.3.3. Otros intermediarios financieros no monetarios distin-
tos a empresas de seguros y fondos de pensiones ) ) 79 42,5
1.1.3.4. Compafiias de seguros y fondos de pensiones - - -1,5 44,9
%éi.dzﬁglgi%:?;os de acciones emitidas por residen 7.6 11,9 4.8 213
1.2.1. Instituciones financieras monetarias 7,4 21,8 0,3 11,3
1.2.2. Sector publico 2,0 -0,5 5,2 22,2
1.2.3. Otros residentes de la euroarea 21,1 30,6 11,2 23,7
1.3. Activos del mercado monetario 22,0 - -11,3 -
;O4r é(;(i:g)ersﬁzsyé);(;setl:?;g)rse:e renta variable emitidos 7.9 13.9 11 7.3
1.4.1. Instituciones financieras monetarias 8,3 7,6 3,5 34,6
1.4.2. Otros residentes de la euroarea 7,6 15,4 -3,6 0,6
1.5. Sector exterior (fuera de la euroarea) 13,2 13,3 -4,0 3,2
1.6. Activo fijo 3,5 5,8 2,6 17,3
1.7. Otros activos 11,8 14,0 12,6 11,9
1.8. Total 8,3 14,7 1,8 4,9
2. PASIVO
2.1. Efectivo - - - -
2.2. Depdsitos de residentes de la euroarea 7,4 14,9 2,4 4,3
2.2.1. Instituciones financieras monetarias 7,3 10,8 -2,1 0,4
2.2.2. Sector publico 0,9 25,3 23,0 20,2
2.2.3. Otros residentes de la euroarea 7,5 16,3 4,8 51
2.2.3.1. Depdsitos vista 9,1 19,4 55 1,5
2.2.3.2. Depdositos plazo 85 25,3 2,7 7,1
2.2.3.3. Depdsitos con preaviso 34 -52.4 6,6 -18,0
2.2.3.4. Depositos con acuerdo de recompra 5,6 2,0 14,6 3,8
2.3. Activos del mercado monetario 12,2 -100,0 -6,0 -
2.4. Deuda emitida 7,9 35,0 1,6 0,8
2.5. Capital y reservas 8,4 11,8 6,8 13,4
2.6. Sector exterior (fuera de la euroarea) 10,1 4.4 -4,1 9,3
2.7. Resto del pasivo 10,6 15,8 6,8 3,2
2.8. Total 8,3 14,7 1,8 4.9

Fuente: BCE.
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Gréfico 4.1. Ranking de las tasas anuales de crecimiento de las Instituciones Financieras Monetarias
(porcentaje)
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consolidado, dado que este Ultimo contiene tanto la actividad en Espafia
como en el exterior de los grupos consolidados.

Si nos centramos en el periodo de crisis 2007-2010, la informacién que
contiene el cuadro 4.2 indica que para el total de los grupos consolidados el
balance ha crecido un 14,2% (de los que 8,8 pp. corresponden al creci-
miento en 2008), hasta alcanzar 3,8 billones de euros, mientras que el
balance de las entidades individuales ha aumentado un 7,9% en el mismo
periodo como consecuencia de la menor expansion en Espafia de la activi-
dad bancaria. Los activos financieros en el exterior han aumentado un
45,7% de 2007 a 2010, hasta alcanzar una cuantia de 861.002 millones de
euros. La Unidon Europea representa casi la mitad (403.326 millones de
euros), seguido en importancia por América Latina (311.603 millones de
euros).

Cuadro 4.2. Actividad de la banca espafiola (activo total). 2007-2010

(millones de euros y porcentajes)

Crecimiento

2007 2008 2009 2010 acumulado

2007-10 (%0)

Grupos consolidados 3.343.367 3.637.357 3.740.225 3.816.469 14,2
Entidades individuales 2.892.836 3.141.957 3.142.028 3.121.937 7,9
Activos financieros en el exterior 590.900 649.838 741.714 861.002 45,7
Union Europea 306.371 337.038  367.555  403.326 31,6

América Latina 196.853 228.356  247.637  311.603 58,3

Resto extranjero 87.677 84.444 126.522 143.073 63,2

Fuente: Banco de Espafia.

El menor crecimiento del negocio doméstico se aprecia muy claramente en
2010 donde frente a una caida del 0,6% del balance de las entidades indi-
viduales, el activo de los grupos consolidados aumenta un 2%. En este
ultimo afio, el balance de las entidades individuales (3,12 billones de euros
en 2010) representa el 82% del de los grupos consolidados, frente a un
87% en 2007.

Si nos centramos en el negocio doméstico en Espafia, la informaciéon que
proporciona el Banco de Esparfia con datos trimestrales de la evolucion del
crédito bancario por sectores (la informacién es mensual para el total del
crédito a otros sectores residentes pero trimestral por sectores) permite
constatar nuevamente la brusca caida de la tasa de crecimiento del crédito
bancario, tanto el destinado a las empresas como a las familias. En concre-
to, como se aprecia en el grafico 4.2, frente a valores maximos del 30%
pocos meses antes del estallido de la crisis, desde finales de 2007 la caida
en las tasas es muy acusada hasta alcanzar valores negativos a mediados
de 2009, manteniéndose por debajo de cero hasta la actualidad. Asi, de
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Gréafico 4.2. Tasa anual de crecimiento del crédito de las entidades de crédito
espafolas a otros sectores residentes (OSR)

(porcentaje)
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septiembre de 2010 a septiembre de 2011 el crédito a las empresas cayo
un 4,1%, mientras que el crédito a las familias cay6 el 2%.

El desglose de la informacion para bancos y cajas de ahorros muestra que
en estas dltimas el crédito a las actividades productivas crecié con mas
intensidad en el periodo de expansién 2000-2007, si bien en el periodo
posterior de crisis ocurre lo contrario. Ademas, mientras que desde finales
de 2010 la banca ya esta en tasas de crecimiento positivas, en las cajas las
tasas son negativas, tanto en el crédito a las empresas como a las familias.

No obstante, la informacién agregada que ofrece el grafico 4.2 enmascara
importantes diferenciales sectoriales segun el destino del crédito. Como
muestra el grafico 4.3, la caida méas acusada ha tenido lugar en el crédito
destinado al consumo y al sector de la construccion. En el primer caso, a la
altura de septiembre de 2010, llegd a estar cayendo en tasa interanual al
19,2% en un contexto de fuerte caida del consumo y aumento de la tasa
de paro. Desde entonces, las tasas de caida son algo mas moderadas, si-
tuandose en septiembre de 2011 en el 4,4%. En el caso de la construccion,
desde mediados de 2009 se esta produciendo una importante caida en el
saldo vivo del crédito, siendo la caida del 15,8% de septiembre de 2010 a
septiembre de 2011. Del desglose que ofrece el grafico, ningin destino
sectorial del crédito presenta tasas positivas de variacion en septiembre de
2011, siendo la caida mas moderada la correspondiente al crédito para la
compra de vivienda (-0,5%) y la mas acusada la construccion (-15,8%o).

Mencidn especial tiene el comportamiento del crédito a la actividad de
promocion inmobiliaria. Como muestra el grafico 4.4, desde junio de 2009
que es cuando el saldo vivo del crédito a este sector alcanzé un valor
maximo de 324.663 millones de euros, la caida del stock apenas llega al
6,5%, con una reduccion del endeudamiento del sector de solo 21.160 mi-
llones de euros que contrasta con el desapalancamiento que ha tenido lu-
gar en otros sectores de la economia. En la construccion, en cambio, la
caida en el saldo vivo en el mismo periodo de tiempo ha sido del 24%, y
desde el valor maximo de 156.363 millones de euros que alcanz6 en sep-
tiembre de 2008, el stock se ha reducido en 54.100 millones de euros has-
ta septiembre de 2011. Por su parte, en la industria, el crédito ha caido un
8,4% desde un valor maximo en marzo de 2009 hasta septiembre de
2011. Este comportamiento andmalo del sector inmobiliario muestra que a
pesar de la grave crisis del sector que exigiria una reduccién acusada del
saldo vivo del crédito, no se ha producido en paralelo una reducciéon de la
deuda bancaria de similar intensidad, lo que muestra que los bancos estan
renegociando la deuda para evitar declarar en mora una parte de esos
créditos.
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Grafico 4.3. Tasa anual de crecimiento del crédito de las entidades de crédito
esparfiolas a otros sectores residentes (OSR). Desglose por sectores
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Las negativas tasas de crecimiento del crédito al sector privado que tienen
lugar en el periodo de crisis contrastan radicalmente con los elevados rit-
mos de crecimiento de la financiacién que la banca aporta al sector publico,
tanto a través de la concesién de préstamos como a través de la compra
de deuda publica. En concreto, como muestra el grafico 4.5, desde finales
de 2008 se produce un fuerte crecimiento en la adquisicion de deuda publi-
ca por las entidades de crédito esparolas (especialmente en los bancos),
hasta alcanzar la tasa interanual un valor maximo del 87% en septiembre
de 2009, momento en el cual el crédito al sector privado ya presentaba
tasas negativas de crecimiento. Desde finales de 2008 hasta mediados de
2010, la deuda publica en poder del sector bancario espafol ha estado cre-
ciendo por encima del 20% en tasas anuales. Por su parte, el crédito a las
AA. PP. también se ha mantenido en tasas de crecimiento por encima del
20% desde inicios de 2009 hasta el primer trimestre de 2011, aunque se
ha ralentizado posteriormente hasta caer a un 11% en octubre de 2011. Si
bien la compra de deuda publica ha experimentado una fuerte reduccién en
su tasa de crecimiento desde los valores maximos alcanzados en 2009,
todavia a la altura de julio de 2011 crece a una tasa interanual del 14%,
que contrasta con una tasa negativa del 1,9% en la financiacion que la
banca otorga al sector privado. No obstante, en los Ultimos meses de 2011,
en el contexto de la crisis de la deuda soberana y la penalizacién que tiene
la decision de la Autoridad Bancaria Europea de valorar a precios de mer-
cado la deuda publica de los paises europeos, se reducido el incentivo a
comprar deuda, reduciéndose la tasa de crecimiento al 4,5% en octubre de
2011.

Gréfico 4.4. Saldo vivo del crédito de las entidades de crédito espariolas a la
construccion y promocion inmobiliaria
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Grafico 4.5. Tasa anual de crecimiento del crédito al sector privado residente, a
las AA. PP. y la renta fija de las AA. PP. (deuda publica) en los balances de las

entidades de crédito
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El distinto comportamiento del ritmo de crecimiento de la financiaciéon ban-
caria al sector publico y privado ha dado lugar a un importante cambio en
la composicién del balance de las entidades de crédito espafiolas. Asi, si a
finales de 2007 el crédito al sector privado y la financiacién al sector publi-
co (tanto mediante crédito como mediante adquisicion de deuda de las AA.
PP.) representaban el 59,7% y 4,05% del balance respectivamente, en
octubre de 2011 el peso del crédito OSR cae al 53,4% vy la financiaciéon a
las AA. PP. aumenta al 7,7%. En términos del stock, desde finales de 2007
(situacion pre-crisis) hasta octubre de 2011 el saldo vivo de la deuda publi-
ca existente en los balances de las entidades de créditos espafiolas se ha
multiplicado por 2,1, pasando de un valor de 76.500 millones de euros a
169.000 millones de euros. En el caso del crédito a las AA. PP., el saldo
vivo se ha multiplicado por 2 en el mismo periodo, pasando de 42.840 a
87.700 millones de euros. En consecuencia, en octubre de 2011, la finan-
ciacion que la banca espariola otorga al sector publico es de casi 257.000
millones de euros.

4.2. INTERNACIONALIZACION

Otra de las dimensiones de la actividad bancaria que ha sufrido drastica-
mente las consecuencias de la crisis es la actividad transfronteriza como
demuestra la evolucion de las transacciones cross-border. Como se analiza
con detalle en Maudos (2011) para el caso concreto de los mercados finan-
cieros europeos, con la crisis ha aumentado el sesgo doméstico y la prefe-
rencia por lo nacional en el negocio bancario, lo que supone una vuelta
atras en el avance en el grado de integracién de los mercados bancarios
europeos que se habia conseguido con intensidad con la introduccién del
euro y la aprobacion del plan de accion de los servicios financieros en
1999.

El andlisis del grado de integracion financiera puede realizarse utilizando
indicadores basados en precios (tipos de interés) y en cantidades. En el
primer caso, los informes que con periodicidad semestral realiza el Banco
Central Europeo® muestran un aumento en la dispersiéon de los tipos de
interés entre los sectores bancarios europeos durante la crisis, si bien exis-
ten importantes diferencias en funcion del producto bancario analizado. En
el segundo caso, los indicadores basados en la actividad cross-border
muestran un nivel de integracién mucho mas reducido en los productos al
por menor y un aumento del sesgo doméstico con motivo de la crisis.

El gréafico 4.6 muestra, para diversos productos bancarios, la evolucion del
peso que la actividad transfronteriza tiene en el total (doméstica + cross-
border). En la actividad al por mayor (préstamos y depésitos interbanca-
rios) el fuerte crecimiento de la actividad transfronteriza que tuvo lugar

8 El ultimo en mayo de 2011.
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Grafico 4.6. Actividad cross-border de las Instituciones Financieras Monetarias
(porcentaje de la actividad con el resto del mundo frente al total)

IFM de la euroarea
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tanto en la banca espafiola como para la media de los sectores del area del
euro hasta 2007 se interrumpe por completo tras el estallido de la crisis,
con una brusca caida en 2008 y un estancamiento hasta 2010. En la banca
espafola la actividad transfronteriza en los depdsitos interbancarios es su-
perior a la de los préstamos interbancarios, situandose la importancia rela-
tiva de la actividad cross-border en depésitos por encima de la media eu-
ropea.

El grado de internacionalizacion de la actividad con depdésitos y préstamos
no interbancarios es muy inferior. En el caso de la banca espafiola, la acti-
vidad cross-border en el mercado de préstamos representa tan solo el
3,3% del total, situandose casi 9 pp. por debajo de la media europea. En el
caso de los depdsitos, la importancia relativa de la actividad cross-border
disminuy6 desde 2003 a 2009, si bien en 2010 ha aumentado hasta alcan-
zar un valor del 8,5%, muy por debajo de la media europea (13,5%).

En la inversiéon en activos de renta fija también se ha producido una brusca
caida en la importancia relativa de la actividad transfronteriza, si bien la
caida comenzdé antes del inicio de la crisis. Es de destacar que frente al
maximo valor del 44% que alcanz6 su peso en 2005 en Espafia, en 2010
ha caido hasta el 11,4%. Finalmente, la inversion de la banca espafiola en
titulos de renta variable de otros paises experiment6 un fuerte crecimiento
hasta 2008 (alcanzando un valor maximo del 46,2%), pero ha caido en los
anos posteriores hasta el 42,8% en 2010. En este ultimo afio, la importan-
cia relativa de la actividad cross-border de la banca espafiola se sitla por
encima de la media europea (36,8%).

La visidn conjunta que se desprende del analisis anterior es que el aumen-
to que tuvo la importancia relativa de la actividad transfronteriza de la
banca hasta el inicio de la crisis se interrumpe por completo y retrocede en
los afios posteriores, perdiéndose parte del avance hasta entonces conse-
guido en el grado de internacionalizacion (e integraciéon en el caso de la
actividad cross-border con Europa).

4.3. NECESIDADES DE LIQUIDEZ

A raiz de la crisis, y con mucha mas intensidad en momentos puntuales, las
entidades financieras han tenido problemas a la hora de acceder a la finan-
ciacion de los mercados mayoristas como consecuencia de la incertidumbre
y desconfianza existente y las elevadas primas de riesgo que se exigen en
las emisiones. Como consecuencia de estos problemas, los bancos espafio-
les han aumentado su apelaciéon a la financiacién del eurosistema, se han
adscrito a camaras de contrapartida de renta fija (es el caso de varias enti-
dades que se han adscrito a la camara de compensacion britanica
LCH.Clearnet y la alemana Eurex Repo), han recurrido a la emision de
cédulas hipotecarias y a las emisiones avaladas por el Estado. En paralelo,
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han realizado un esfuerzo considerable por aumentar la captacion de de-
positos, disminuyendo de esta forma el gap de liquidez créditos/depdsitos.

Un primer indicador que muestra como las dificultades de financiacién en
los mercados mayoristas han obligado a las entidades espafiolas a recon-
ducir sus pasivos aumentando la importancia relativa de los depésitos es el
aumento que ha tenido lugar desde mediados de 2008 el porcentaje de los
créditos que es posible financiar con depdsitos. Como muestra el gréfico
4.7, la ratio depodsitos/créditos del sector privado no financiero experi-
mentd una caida durante el periodo de expansion del crédito hasta princi-
pios de 2008, situandose en torno al 57% a finales de 2007. Desde enton-
ces, la ratio ha aumentado en 10 pp. hasta situarse en septiembre de 2011
en el 66,3%. En las cajas de ahorros el gap de liquidez créditos-depositos
siempre ha sido menor, situandose la ratio 22 pp. por debajo del valor de
los bancos en diciembre de 2007. Tanto en bancos como en cajas la ratio
viene aumentando en los tres dltimos afios, situAndose en diciembre de
2010 la ratio de los bancos (60,9%) 13 pp. por debajo de la de las cajas
(74,1%). Si se analiza la evolucion del ritmo de crecimiento de la ratio de
depdsitos sobre créditos (grafico 4.8), desde mediados de 2008 esta cre-
ciendo de forma ininterrumpida (a pesar de las reducidas tasas de creci-
miento de los depdsitos) como consecuencia del desplome del crédito ban-
cario.

Grafico 4.7. Ratio depositos/crédito (sector privado no financiero) de las entida-
des de crédito espafriolas
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Grafico 4.8. Tasa anual de crecimiento de la ratio depoésitos/crédito (sector pri-
vado no financiero) de las entidades de crédito espafiolas
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El segundo de los indicadores que muestra las dificultades de acceso de la
banca espafola a los mercados mayoristas de financiaciéon es la apelacion a
la financiacion del eurosistema. Como muestra el grafico 4.9, el peso de la
banca espariola en la financiacion que aporta el eurosistema ha pasado de
un porcentaje del 4% en agosto de 2007 (muy por debajo de clave capital
del 129%), a un porcentaje maximo del 26,3% en julio de 2010, alcanzando
en este mes un valor maximo de préstamo neto de 130.000 millones de
euros. Si bien en los meses siguientes se produjo una importante caida en
el saldo vivo de la financiacién del eurosistema a la banca espafola (hasta
alcanzar 41.000 millones de euros en marzo de 2011, lo que supone el
10,1% del total del eurosistema), posteriormente ha vuelto a repuntar el
porcentaje hasta situarse en noviembre de 2011 en el 26,2% con un saldo
de 97.970 millones de euros, muy por encima del peso de la banca espafo-
la en el total de la eurozona. Es importante recordar que desde mayo de
2011 ningdn banco espariol ha conseguido colocar deuda en los mercados
mayoristas (con la Unica excepcidon de una emisiéon reducida por parte de
un banco a un tipo elevado), lo que explica el aumento de la apelaciéon a la
financiaciéon del eurosistema.

Un tercer indicador que muestra las dificultades en el acceso a los merca-
dos mayoristas de financiacion derivadas de la falta de confianza de los
inversores es la evoluciéon del stock de deuda como porcentaje del pasivo.
En base a los balances que ofrece el BCE para las IFM de los paises de la
zona del euro, en el grafico 4.10 se aprecia el intenso crecimiento del peso
de las emisiones de renta fija en el activo total de la banca espafola duran-
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te el periodo de expansion, hasta alcanzar un valor maximo del 14,1% a
finales de 2007. En los afios posteriores, el peso relativo ha caido en dos
puntos porcentuales, observandose una lenta pero continua reduccién has-
ta la actualidad.

Grafico 4.9. Peso del préstamo neto del eurosistema a la banca espariola en el
total de préstamos del eurosistema

(porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

Grafico 4.10. Peso de la deuda (renta fija) en el total del pasivo de las IFM
(porcentaje)
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En el caso concreto de las entidades de crédito espafolas (grupos consoli-
dados), la informacion que aporta la memoria de supervision bancaria del
Banco de Espafia (2011b) muestra que los débitos representados por valo-
res negociables han caido en 106.075 millones de euros de 2007 a 2010,
con una reduccién acumulada del 16%. En cambio, en el caso de la finan-
ciacion subordinada, el saldo vivo ha aumentado un 18,4% (16.854 millo-
nes de euros) hasta representar en diciembre de 2010 el 2,8% del balance.

Un comentario especial merece la creciente utilizaciéon de camaras de con-
trapartida que facilitan a las entidades financiaciéon a corto plazo. Varias
entidades espafiolas se han hecho miembro de estas camaras
(LCH.Clearnet, principalmente) para poder operar. Estas plataformas ase-
guran que los préstamos entre bancos llegan a buen puerto porque asu-
men el riesgo entre las dos partes. En los Ultimos meses, en el contexto de
la crisis de la deuda soberana, se han convertido en una de las pocas vias
para que los bancos consigan financiacién, dado el cierre de los mercados
mayoristas. Sin embargo, con la crisis de la deuda soberana y la subida de
la prima de riesgo de algunos paises, las camaras de compensacién exigen
mas garantias (elevando el margin call), lo que a su vez provoca una ulte-
rior subida de la prima de riesgo de la deuda publica al ser ésta menos
atractiva para acudir a las camaras de contrapartida. En el caso de las en-
tidades bancarias esparfiolas, una subida de la prima de riesgo de la deuda
publica espafiola dificultaria su acceso a la financiacién de estas camaras.
Hay que tener en cuenta que LCH.Clearnet y Eurex Repo concentran un
elevado porcentaje de la negociacidon europea de titulos de renta fija, sien-
do la deuda publica la contrapartida de las operaciones.

4.4. PRODUCTIVIDAD

El intenso ritmo de crecimiento de la actividad bancaria que tuvo lugar en
el periodo 2000-2007 exigi6é aumentar los factores productivos empleados,
si bien estos udltimos crecieron a un menor ritmo como muestra las impor-
tantes ganancias de productividad. Como muestra el grafico 4.11, el valor
afadido del sector de la intermediacion financiera crecié en Espafia a una
tasa media anual del 9,2%, mientras que el nimero de horas trabajadas y
el capital TIC (las tecnologias de la informacién y la comunicacién) crecié a
tasas reducidas (1,2% y 0,7%, respectivamente) cayendo marginalmente
el resto del capital. En consecuencia, la banca experimenté fuerte ganan-
cias de productividad, creciendo la productividad total de los factores (PTF)
a una tasa anual del 7,3%. Fue tan intensa la ganancia de productividad,
que la PTF explica casi el 80% del crecimiento del valor afiadido del sector
financiero en esta etapa de expansion.

Las fuentes del crecimiento de la produccién bancaria difieren de las del
sector privado de la economia. En este dltimo, el valor afadido crecié en
mucho menor cuantia (3,3% al afio, frente a un 9,2% en el sector financie-
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ro), mientras que el empleo y el capital no TIC crecié a un mayor ritmo. En
consecuencia, frente a las intensas ganancias de productividad del sector
financiero, en el sector privado la PTF apenas creci6 (solo el 0,1% al afio),
explicando Unicamente el 3,2% del crecimiento econémico.

Gréafico 4.11. Contabilidad del crecimiento econémico

(tasa anual de crecimiento del VAB —porcentaje— y puntos porcentuales de contribucion de
cada factor productivo)
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Con la crisis, el valor afiadido del sector de la intermediacion financiera
cay0 drasticamente, pasando de una tasa positiva del 9,2% anual en el
periodo 2000-07 al -2,1% en el periodo 2007-09. Esta caida viene explica-
da por la intensa reduccion de la PTF que de crecer antes de la crisis a una
tasa anual del 7,3%, pas6 a caer a una tasa del 3,6%. También se produce
un ajuste a la baja en el nUmero de horas trabajadas con una caida anual
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del 0,2% de 2007 a 2008. En cambio, el capital TIC y, sobre todo, el no-
TIC experimentaron un crecimiento, lo que explica la fuerte caida de la
PTF.

En el caso del sector privado, la caida del valor afiadido durante el periodo
2007-09 es superior a la que sufrié el sector bancario, caida que se explica
principalmente por la fuerte reduccién en el niumero de horas trabajadas.
Asi, de aumentar a una tasa media anual del 1,9% en el periodo 2000-07,
de 2007 a 2009 cay6 un 3,8% al afio. La caida en la tasa de crecimiento
del capital fue moderada, produciéndose una modesta ganancia de produc-
tividad. Es de destacar que frente a la intensa caida de la PTF en el sector
financiero durante la crisis, en el sector privado aumentdé moderadamente.

Si bien los mensajes anteriores se desprenden del analisis de la informa-
cién estadistica disponible sobre valor afiadido, capital® y empleo, en el
caso concreto del sector de la intermediacion financiera hay que tener muy
en cuenta la influencia que en el andlisis de las fuentes del crecimiento
econdmico tiene el caracter prociclico de la actividad bancaria. Asi, durante
las épocas de expansion, las tasas de morosidad fueron muy reducidas,
siendo reducido el coste del riesgo via dotacién de provisiones. En cambio,
durante las etapas de recesion en las que aumenta la morosidad, los ban-
cos tienen que hacer frente al deterioro del activo, lo que hace que se re-
duzca drasticamente su beneficio. Por tanto, en la medida en la que el be-
neficio, y por tanto el valor afadido, presenta un fuerte comportamiento
prociclico, la PTF aumenta intensamente en las épocas de expansion y se
reduce en las recesiones. Si se produjera un reconocimiento ex-ante del
riesgo que se manifiesta ex—post, la evoluciéon del valor afiadido y la pro-
ductividad seria mas estable.

4.5. RENTABILIDAD: MARGENES, COSTES Y EFICIENCIA

La disminucién de la actividad bancaria desde el comienzo de la crisis, la
incertidumbre en los mercados financieros internacionales, el parén en el
sector inmobiliario, el aumento del riesgo, asi como las dificultades para
acceder a los mercados financieros mayoristas, han incidido negativamente
en la rentabilidad del negocio bancario. Como se comprueba en los gréaficos
4.12 y 4.13, la rentabilidad de las entidades de crédito de préacticamente
todos los paises europeos, con la excepcion de Bélgica en términos de ROE,
y Bélgica y Francia en términos de ROA, se ha reducido entre 2007 y 2010.
Los mayores descensos en la rentabilidad se observan en Grecia y, espe-
cialmente, en Irlanda. Espafa es el cuarto pais en el que mas ha caido la
rentabilidad, si bien sus niveles actuales son superiores a la media euro-
pea. En concreto, su ROA se ha reducido en 0,53 puntos porcentuales (es
decir, un 52%) y su ROE 13 puntos porcentuales (un 60%). Por lo tanto,

® La informacién sobre el capital llega hasta 2009, siendo este el motivo por el que el analisis
termina en ese afio.
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Grafico 4.12. Rentabilidad sobre activo (ROA) de la banca de la UE-15. 2007 y
2010

(beneficio después de impuestos / activo total, porcentaje)
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Nota: Datos ordenados de mayor a menor variacion en valor absoluto.
Fuente: BCE.

Grafico 4.13. Rentabilidad sobre recursos propios (ROE) de la banca de la UE-15.
2007 y 2010

(beneficio después de impuestos / recursos propios, porcentaje)
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tal y como se comentaba anteriormente, si bien el sector bancario espafiol
presenta niveles de rentabilidad sensiblemente superiores a los de la media
europea, también la crisis ha impacto con virulencia.

Para comprender en qué aspectos la crisis ha afectado en mayor medida a
los resultados bancarios conviene repasar todos los escalones de la cuenta
de pérdidas y ganancias. En el grafico 4.14 se comprueba que, en linea con
la mayor parte de paises europeos, el margen de intereses aumenta en
Esparfia entre 2007 y 2010. Espafia no solo destaca por el elevado margen
de intermediacion (en proporcion al activo total) como ya se destaco en las
secciones previas, sino también por su buen comportamiento en los afios
de la crisis, ya que aumenta 0,23 puntos porcentuales. De hecho, Unica-
mente Francia y Bélgica presentan un crecimiento del margen de intereses
superior. Este crecimiento del margen de intereses contrasta con lo sucedi-
do en Finlandia, Portugal, el Reino Unido, Irlanda, Grecia o ltalia donde
disminuyé. El buen comportamiento del margen de intereses en el periodo
de crisis contrasta con la evolucién de los otros ingresos ordinarios que
disminuyen en practicamente todos los paises europeos, con la excepcion
del Reino Unido y Austria (grafico 4.15). En Espafa, los otros ingresos or-
dinarios han pasado de representar un 1,28% de los activos totales en
2007 a un 0,96% en 2010, con una disminucioén, por tanto del, 25%.

Grafico 4.14. Margen de intereses de la banca de la UE-15. 2007 y 2010
(porcentaje del activo total)
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Grafico 4.15. Ingresos distintos de intereses de la banca de la UE-15. 2007 y

2010

(porcentaje del activo total)
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La combinacién del aumento del margen de intermediacion con la caida de
los otros productos ordinarios ha supuesto una ligera reduccion del margen
bruto de 0,09 pp. (reduccién de 3% del margen). Como se observa en el
grafico 4.16, esta reducciéon no destaca en el contexto europeo, pues Espa-
fia ocupa una posicién intermedia en el ranking. Eso si, se constata que
pese a la caida de ingresos, el margen bruto de la banca espafiola es de los
mayores de Europa.

La evolucion de la rentabilidad también esté afectada por el comportamien-
to de los gastos de explotacion que vienen representados en el grafico
4.17. En el caso de la banca espafiola, los costes operativos medios (en
relaciéon al activo total) han aumentado 0,04 puntos porcentuales desde
2007 hasta situarse en 2010 en el 1,32%, frente a un nivel del 1,3% de
media en la banca de la euroarea. En estos afios de crisis, los sectores
bancarios que mas han reducido sus gastos de explotacion han sido los
Paises Bajos, Finlandia, Grecia, todos ellos con recortes superiores a los 0,3
puntos porcentuales. En el lado opuesto, los sectores bancarios en los que
mas han aumentado los costes de explotacion son Austria, Reino Unido,
Francia y Luxemburgo, con incrementos mayores a los 0,25 puntos porcen-
tuales.
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Grafico 4.16. Margen bruto de la banca de la UE-15. 2007 y 2010

(porcentaje del activo total)
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Gréfico 4.17. Gastos de explotacion de la banca de la UE-15. 2007 y 2010
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El aumento de los costes unitarios y la reduccidon del margen bruto del sec-
tor bancario espafiol en los afios de crisis han supuesto un empeoramiento
de su eficiencia. En concreto, como se observa en el grafico 4.18, la ratio
de eficiencia operativa de la banca espafola ha empeorado en 2,6 pp. de
2007 a 2010, hasta situarse en este ultimo afio en el 48%, frente al 62%
de la banca de la eurozona. No obstante, la pérdida de eficiencia es menor
que la que ha tenido lugar en otros sectores bancarios como el Reino Uni-
do, Luxemburgo, Finlandia o Grecia, paises en los que la ratio empeora en
mas de cinco puntos porcentuales. Los Paises Bajos es, con diferencia, el
pais en el que la ratio de eficiencia operativa mejora en mayor medida (con
una reduccion de 13 pp.), seguido de Alemania (3,3 pp.) y Francia (1,4
pp). Bien es cierto que estos Ultimos paises eran también los mas ineficien-
tes dentro de la Unién Europea, y que Espafa, pese a la pérdida de eficien-
cia observada desde el comienzo de la crisis, es el sector bancario mas
eficiente de la UE-15 en 2010.

Grafico 4.18. Eficiencia operativa de la banca de la UE-15. 2007 y 2010
(porcentaje de los gastos de explotacion sobre el margen bruto)
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Como consecuencia de la reduccion del margen bruto y del aumento de los
costes de operativos unitarios, el margen de explotacién de la banca espa-
fiola se ha reducido en 0,13 puntos porcentuales (un 8%), pasando de un
1,56% de los activos totales en 2007 a un 1,43% en 2010 (gréfico 4.19).
De nuevo, Espafia ocupa una situacion intermedia entre los paises europe-
0s, ya que es el séptimo pais en el que mas se ha reducido el margen de
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explotacion. De los paises de la UE-15 destaca el fuerte descenso del mar-
gen de explotacion en Irlanda, que llega a ser incluso negativo, de Finlan-
dia, Grecia, el Reino Unido y Portugal. Como ya se comentd anteriormente,
pese a la reduccidon de su nivel, a finales de 2010, Espafia es el pais euro-
peo con el mayor margen de explotacion.

Del margen de explotacion hay que descontar el coste del riesgo, los atipi-
cos y los impuestos para obtener el resultado del ejercicio. Como muestra
el gréafico 4.20, en practicamente todos los paises europeos (salvo Bélgica,
Luxemburgo y Finlandia) la contribucién conjunta de estos elementos de la
cuenta de resultados ha aumentado, debido fundamentalmente a las pérdi-
das por el deterioro de los activos que obligan a realizar los correspondien-
tes saneamientos. En el caso de la banca espafola, este escalon de la
cuenta de resultados ha aumentado un 75% en el periodo de crisis, por-
centaje similar al que se observa en otros sectores bancarios europeos co-
mo Dinamarca, Austria o los Paises Bajos. En Grecia, y sobre todo en Ir-
landa, el impacto de la crisis ha supuesto un aumento espectacular del cos-
te del riesgo.

Gréfico 4.19. Margen de explotacion de la banca de la UE-15. 2007 y 2010
(porcentaje del activo total)
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Para valorar la incidencia que los distintos elementos de la cuenta de resul-
tados han tenido en la caida de la rentabilidad, en el cuadro 4.3 se presen-
ta la tasa de variacion de ROA en la banca esparfiola y en la media de la
euroarea en el periodo pre-crisis 2000-2007 y en el periodo de crisis 2007-
2010, asi como la contribucion de cada elemento de la cascada de resulta-
dos. Para medir las contribuciones se tiene en cuenta no sélo la tasa de
variacion de cada rdbrica, sino también el peso que ese concepto tiene en
la rentabilidad total en el afo inicial. En el cuadro se constata que ROA de
la banca espafiola disminuyé un 52% en el periodo de crisis, porcentaje
inferior a la reducciéon de la banca europea (68%). La descomposicion de la
variacion de ROA en sus diversos elementos muestra que el margen de
intereses ha contribuido positivamente al crecimiento de la rentabilidad,
aportando 22,3 pp. Sin embargo, esta contribucion positiva del margen de
intereses ha sido mas que compensada con los 31,1 pp. que ha restado la
caida de los otros ingresos ordinarios, y con la contribucién también nega-
tiva de 38,8 pp. de las provisiones, atipicos y los impuestos. El aumento de
los costes operativos que se ha comentado anteriormente también ha con-
tribuido negativamente, pero en una cuantia menor, restando tan sélo 3,9
pp. a la variacion de ROA.

Grafico 4.20. Coste del riesgo, atipicos, impuestos y otros de la banca de la UE-
15. 2007 y 2010

(porcentaje del activo total)
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Cuadro 4.3. Tasa de variacion de la rentabilidad sobre activo (ROA) de las entidades
de crédito y su descomposicion. Espafia y Euroarea. 2000-2007 y 2007-2010

(porcentajes y puntos porcentuales)

Espaia Euroarea
2000-2007 2007-2010 2000-2007 2007-2010

ROA (%90) 5,2 -51,5 15,8 -68,1
Contribuciones (puntos porcentuales)

Margen de intereses -60,2 22,3 -34,7 36,4

Otros ingresos ordinarios -25,9 -31,1 -46,3 -25,2
Margen bruto -80,8 -8,7 -75,9 5,8

Costes de explotacion -107,3 -3,9 55,8 -4,2
Margen de explotacion 26,5 -12,6 -20,2 0,0

Provisiones, atipicos e impuestos -21,2 -38,8 14,6 -68,4

Fuente: BCE y elaboracion propia.

Un patrén similar, aunque con mayor intensidad, se observa en el conjunto
de la banca de la euroarea, donde el margen de intereses es la Unica parti-
da que ha contribuido positivamente a la evoluciéon de la rentabilidad, con
36,4 pp. Los otros ingresos ordinarios también han contribuido negativa-
mente (-25,2 pp.), aunque restando menos que en Espafia. Por tanto, la
contribucién neta del margen de intereses y de los otros ingresos ordina-
rios es positiva en la euroarea, como muestra el aumento de su margen
bruto (con una contribucién de 5,8 pp.). En Espafia, en cambio, el margen
bruto tiene una contribucién negativa de 8,7 pp. La contribucidn positiva
del margen bruto en la banca de la euroarea es absorbida en su mayor
parte por los costes de explotacién (-4,2 pp.), de forma que la caida del
68,1% de ROA viene determinada basicamente por el aumento de las pro-
visiones realizadas para sanear el activo y que restan 68,4 pp. a la varia-
cion de ROA.

El analisis realizado muestra que la acusada caida de la rentabilidad de la
banca espafiola en el periodo de la crisis 2007-2010 se debe fundamental-
mente al fuerte aumento del coste del riesgo, a la caida de los ingresos
distintos a los intereses y al incremento de los gastos de explotacién. En
concreto, el margen de explotacién se reduce un 8%, mientras que el be-
neficio (ROA) un 51,5%, debido al aumento de las dotaciones que las enti-
dades bancarias han tenido que realizar para sanear el deterioro del activo.
Como se analiza con mayor detalle en una seccidn posterior, el saneamien-
to de los balances (especialmente los activos relacionados con el sector
inmobiliario) es uno de los principales retos a los que se enfrenta el sector
bancario espafol. Sin embargo, existen mas elementos de preocupacion si
se analiza con detalle de la informaciéon de las entidades bancarias espario-
las que ofrece el Banco de Espafia.

La informacion utilizada hasta ahora para analizar la evolucion de la cuenta
de resultados proviene de los datos bancarios consolidados (consolidated
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banking data) publicados por el Banco Central Europeo. Como se ha co-
mentado anteriormente, estos datos hacen referencia a las entidades de
crédito y son consolidados, de forma que incluyen el negocio de las oficinas
y subsidiarias en el extranjero. El Banco de Espafia permite realizar una
comparacion entre los resultados consolidados e individuales de la banca
esparfola a partir de los datos publicados en la Memoria de la Supervision
Bancaria en Espafia. En el cuadro 4.4 se muestra la cuenta de resultados
agregada de las entidades de crédito (Bancos, Cajas de Ahorros, Coopera-
tivas y Entidades Financieras de Crédito) espariolas. El resultado del ejerci-
cio de los grupos consolidados pas6 del 1,1% del activo total en 2007 a un
0,5% a finales de 2010, con una reduccion del 55,7%. Sin embargo, en
términos de resultados individuales, la caida de ROA fue del 67%, lo que
demuestra que son las filiales de los bancos espafioles en el exterior las
que estan mitigando parte de los efectos de la crisis bancaria sobre la
cuenta de resultados (Banco de Espafia 2011a; 2011b).

La importancia de las aportaciones de las empresas del grupo a los resul-
tados consolidados puede comprobarse en los distintos escalones de la
cuenta de resultados. De hecho, la posicién ventajosa en toda la cascada
de resultados en el contexto europeo se debe fundamentalmente a la apor-
tacion de las empresas del grupo y no tanto a los resultados individuales.
Por ejemplo, el margen de intereses consolidado fue del 1,8% de los acti-
vos totales medios en 2010, con un aumento del 6,6% en relacion al de
2007. Sin embargo, el margen de intereses de las entidades individuales
fue sustancialmente inferior, en concreto el 1,2%, lo que supone situarse
un 35% por debajo del consolidado. No solo el margen de intereses es in-
ferior, sino que, ademas, la evolucion es también distinta, ya que el mar-
gen de intereses individual lejos de incrementarse como se observa en el
consolidado, se redujo un 9,4% a lo largo de los afios de la crisis. Por lo
tanto, los resultados obtenidos por la actividad tradicional de intermedia-
cion que realizan los bancos, es sustancialmente menor cuando se analiza
exclusivamente los estados contables individuales.

Una cuestion de interés a analizar es la capacidad que tienen las entidades
de crédito para cubrir los costes de funcionamiento con la actividad de in-
termediacion sin considerar los rendimientos de instrumentos de capital y
los otros productos ordinarios. De acuerdo a la informacion del cuadro 4.4,
si se suman los gastos de administracion, las amortizaciones y las dotacio-
nes a provisiones a partir de los estados contables individuales, los costes
de funcionamiento representaban el 1,1% de los activos totales (0,98% si
no se tienen en cuenta las provisiones) en 2010 y el 1,15% en 2007. Por lo
tanto, el margen de intereses apenas es 5 puntos béasicos superior a los
costes de produccion en 2010, mientras que tres afios antes, en 2007, era
mas del doble (12 puntos basicos). Este diferencial es muy reducido, espe-
cialmente si se tiene presente que alun se ha descontar el coste del riesgo.
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Cuadro 4.4. Comparacion de la cuenta de resultados individual y de los grupos consolidados de las entidades de crédito espafiolas. 2007-2010
(porcentajes y puntos porcentuales)

Contribucion al
Porcentaje sobre activos totales medios Tasa de variacion (%6) crecimiento (puntos
porcentuales)

Cuenta de Cuenta de Cuenta de Cuenta de

Cuenta de resultados Cuenta de resultados resultados resultados resultados resultados

consolidada individual Consolidada  Individual  Consolidada  Individual
2007 2010 2007 2010 2007-2010 2007-2010 2007-2010  2007-2010

Productos financieros 5,0 3,4 4,4 2,5 -32,5 -42,8 -151,9 -195,9
Costes financieros -3,3 -1,6 -3,2 -1,4 -52,3 -56,2 162,3 183,5
Margen de intereses 1,7 1,8 1,3 1,2 6,6 -9.4 10,4 -12,4
Rendimiento de instrumentos de capital 0,2 0,2 0,4 0,4 -26,1 -9,5 -5,7 -4,1
Otros productos ordinarios 1,2 0,8 0,9 0,6 -27,8 -32,9 -30,2 -28,9
Margen bruto 3,1 2,8 2,5 2,1 -8,9 -17,3 -25,5 -45,4
Gastos de administracion -1,2 -1,2 -1,0 -0,9 -3,3 -10,9 3,8 11,3
Gastos de personal -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 -5,1 -12,1 3,8 8,2
Otros gastos generales -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 0,0 -11,1 0,0 4,1
Amortizacion -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 8,3 -22,2 -0,9 2,1
Dotaciones a provisiones (neto) -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 71,4 160,0 -4,7 -8,2
Pérdidas por deterioro de activos financieros (neto) -0,4 -0,7 -0,3 -0,6 78,0 84,4 -30,2 -27,8
Resultado de la actividad de explotacion 1,2 0,6 1,1 0,4 -50,0 -60,7 -57,5 -67,0
Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto) -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 116,7 180,0 -6,6 -9,3
Resultado antes de impuestos 1,3 0,6 1,1 0,3 -56,8 -71,1 -70,8 -83,5
Resultado del ejercicio 1,1 0,5 1,0 0,3 -55,7 -67,0 -55,7 -67,0
Eficiencia operativa 44,4 47,2 43,3 46,1 6,4 6,5 - -
Rentabilidad media de los activos financieros rentables (AFR) 53 3,8 5,0 2,9 -27,0 -42,1 - -
Coste medio de los pasivos financieros onerosos (PFO) 3,6 1,9 3,6 1,6 -47,8 -55,3 - -
Diferencia rentabilidad media AFR y Coste medio PFO 1,7 2,0 1,4 1,3 16,6 -8,5 - -

Fuente: Banco de Espafia (2011b) y elaboracién propia.
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El escaso margen de la actividad tradicional se puede observar también en
la parte inferior del cuadro 4.4, donde se muestra el valor de la rentabili-
dad media de los activos financieros rentables, el coste medio de los pasi-
vos financieros onerosos y la diferencia entre ambos. Se observa claramen-
te el distinto comportamiento del diferencial en funcién de que se considere
la cuenta de resultados consolidada o individual. Si se considera la aporta-
cion de las empresas del grupo, el margen entre los activos financieros
rentables y los pasivos financieros onerosos crecié de un 1,7% en 2007 a
un 2% en 2010, lo que supone un incremento del 17%. Sin embargo, con
la crisis, el margen que las entidades individuales obtienen de la actividad
tradicional se ha reducido un 9%, ya que ha pasado de ser del 1,4% en
2007 al 1,3% en 2010. Esto apunta a que en Espafa la actividad de inter-
mediacion esta ofreciendo cada vez un margen unitario mas reducido.

Revertir la reduccion del diferencial entre los activos financieros rentables y
los pasivos onerosos es complicado en un contexto como el actual, pues,
como hemos analizado con detalle en otras secciones de esta monografia,
las entidades bancarias tienen un porcentaje elevado de su negocio inverti-
do en activos relacionados con la actividad inmobiliaria, algunos de ellos
improductivos. En general, en la etapa expansiva previa a la crisis los
margenes en la actividad crediticia solian ser reducidos, de forma que las
entidades obtenian la rentabilidad gracias al fuerte crecimiento del volumen
de negocio. Utilizando la informacién que ofrece el BCE sobre tipos de in-
terés de las nuevas operaciones de las IFM, en el gréafico 4.21 se represen-
ta el margen entre esos tipos de interés en cuatro productos distintos
(crédito al consumo, compra de vivienda y préstamos a empresas de mas y
menos de un millén de euros) y el tipo de interés del depésito a un afio. En
el gréafico se aprecia claramente que en toda la etapa expansiva, salvo en
el crédito al consumo, el margen con el que operaban las entidades banca-
rias esparfiolas era mas reducido que el del promedio de la euroarea. La
politica de reducidos margenes unitarios compensados por un gran volu-
men de actividad ha generado que, una vez se estanca la actividad crediti-
cia, las entidades ven comprometidos sus ingresos. Ademas, los ingresos
se ven mermados por el fuerte incremento de la morosidad, ya que se
pierden los rendimientos de los activos morosos y los activos adjudicados,
y se incrementan los costes al tener que destinar recursos a gestionar los
activos adjudicados.

Sin embargo, el diferencial de las nuevas operaciones se esta incremen-
tando desde mediados de 2010. Esto ya se aprecia en el grafico 4.21, pero
es mas ilustrativo el grafico 4.22, en el que se muestran los tipos de in-
terés que las entidades de depdsito espariolas aplican a las nuevas opera-
ciones de crédito a la vivienda, al consumo, a otros fines y el crédito a em-
presas hasta 1 millbn de euros y mas de un millon de euros, asi como el
tipo de interés medio de los depésitos. En el grafico se observa que desde
2005, siguiendo la politica monetaria restrictiva del Banco Central Europeo,
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Gréfico 4.21. Diferenciales de los tipos de interés activos frente al depdsito a un afio. Nuevas operaciones de las Instituciones Financieras Mone-
tarias. Enero 2003- septiembre 2011
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Grafico 4.22. Tipos de interés activos y de los depdsitos. Nuevas operaciones.
Entidades de depdsito espafiolas. Junio 2003- septiembre 2011
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los tipos de interés subieron, y con ellos el diferencial que aplicaban las
entidades de depdésito. Sin embargo, desde octubre de 2008, las medidas
de politica econdmica expansiva contribuyeron a la reduccién de los tipos
de interés de las nuevas operaciones y con ella de los diferenciales con
respecto a los depodsitos. Desde mediados de 2010, las entidades de de-
posito han establecido politicas de precios mas restrictivas, incrementando
los tipos de interés que aplican en sus préstamos como consecuencia tanto
del aumento de la aversiéon al riesgo como de las primas de riesgo que
aplican en un contexto de creciente morosidad. Este incremento de los di-
ferenciales entre las nuevas operaciones activas y pasivas podria contribuir
a mejorar el margen de intermediacion en la medida que estas contribuyen
a los diferenciales medios, pero existen otros factores, como la caida de
ingresos asociada al aumento de la morosidad y la contracciéon de la activi-
dad crediticia, que estan jugando en la direccién opuesta con mas intensi-
dad. De hecho, de acuerdo con el informe de Estabilidad Financiera de no-
viembre de 2011, el margen de intereses se ha reducido del 1,91% al
1,74% de junio de 2010 a junio de 2011.

El incremento de los tipos de interés de las operaciones activas se une al
cierre del «grifo» del crédito bancario. No sélo hay menos crédito, sino que
ademas el que se concede es mas caro en relacién al coste de la financia-
cion. Como se observa en el gréafico 4.21, el crédito que ofrecian las enti-
dades bancarias espariolas en relacién al coste de la financiacién antes de
la crisis era generalmente mas barato que el del conjunto de paises de la
Eurozona, salvo el crédito al consumo. Sin embargo, desde mediados de
2010, la subida de tipos de interés en Espafia ha hecho que se convergiese
a los europeos o que incluso fuesen superiores. En el cuadro 4.5 se compa-
ran los tipos de interés de las nuevas operaciones aplicados en Espafia y en
la euroarea en 2007 (media anual) y en septiembre de 2011. En este ulti-
mo periodo, la financiaciéon mediante lineas de crédito y tarjetas es un 10%
mas cara que en la euroarea, el crédito al consumo entre un 20% un 40%
y los préstamos a empresas entre un 5% y un 14%. En el préstamo hipo-
tecario, el tipo de interés es similar.

Volviendo a la cuenta de resultados del cuadro 4.4, se ha comprobado que
el margen de intereses del negocio en Esparfia de las entidades de crédito
se ha reducido en los afios de crisis. Por tanto, los otros ingresos ordinarios
(rendimientos de instrumentos de capital, y otros productos ordinarios) son
fundamentales para sostener la rentabilidad. En el cuadro se muestra la
distinta evolucion del rendimiento de los instrumentos de capital y de los
otros productos ordinarios de los grupos consolidados y de las entidades
individuales. En ambos conceptos se observa un descenso de este tipo de
ingresos. En el caso de las entidades individuales, los rendimientos de los
instrumentos de capital disminuyeron un 9,5% entre 2007 y 2010. Mas
significativa resulta tanto la reduccion como la negativa contribucion de los
otros productos ordinarios, ya que en el caso de las entidades individuales
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pasaron de representar el 0,9% de los activos totales en 2007 al 0,6% en
2010, con una caida del 33%. Esto quiere decir la evolucion de los produc-
tos ordinarios han restado 29 pp. a la evolucién de ROA.

Cuadro 4.5. Tipos de interés de las nuevas operaciones aplicados por las IFM. 2007-
septiembre 2011

(porcentaje)
2007 Septiembre 2011
= Euro- Ra}tio < Euro- Raltio
Espafia area Espa}na/ Espafia area Espa'na/
euroarea euroarea
Depdsitos
Hogares
A la vista 0,64 1,09 0,58 0,30 0,55 0,55
A plazo hasta 1 afio 3,88 3,79 1,02 2,74 2,73 1,00
Empresas no financieras
A la vista 1,61 1,82 0,89 0,63 0,69 0,91
A plazo hasta 1 afio 3,94 3,90 1,01 2,18 1,72 1,27
Préstamos
Hogares

Descubiertos y lineas de crédito 13,21 10,40 1,27 9,74 8,89 1,10
Crédito al consumo, a fipo de 989 803 123 697 574 121
interés variable hasta 1 afio

Crédito al consumo, a tipo de
interés variable de 1 hasta 5 afios

Para compra de vivienda, tipo de
interés variable

Empresas no financieras
Descubiertos y lineas de crédito 16,59 6,27 2,65 4,22 4,41 0,96

Otros prestamos hasta 1 millon
de euros a tipo de interés 5,43 5,61 0,97 4,77 4,18 1,14
variable

Otros prestamos mas de 1 millén
de euros a tipo de interés 4,89 4,88 1,00 3,08 2,92 1,05

variable

8,61 6,79 1,27 9,36 6,57 1,42

5,06 5,02 1,01 3,42 3,41 1,00

Fuente: BCE.

En el cuadro 4.6 se muestra la evolucién entre 2007 y 2010 de los ingresos
distintos de intereses (rendimientos de instrumentos de capital y otros
productos ordinarios) como porcentaje del activo total medio, asi como su
estructura porcentual. En los grupos consolidados, los ingresos distintos de
intereses representan un volumen en relacién al activo total medio superior
a los estados individuales. Sin embargo, la evolucion es similar en ambos
casos, con una caida conjunta del 25-28%. Centrandonos en los resultados
individuales, se comprueba que las comisiones representan la parte mayo-
ritaria de los ingresos bancarios que no provienen de la labor de interme-
diacién. Ademas, esta rubrica ha disminuido su importancia en relacion a
los activos totales medios, pasando del 0,5% en 2007 al 0,4%, esto es,
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Cuadro 4.6. Ingresos distintos de intereses de las entidades de crédito espafolas.

2007 y 2010
(porcentaje)

a) Grupos consolidados

Porcentaje del activo Estructura
total medio porcentual
Tasa de
2007 2010 VANACION | 5007 o010
2007-2010
(%)
(F:ae;icti;rlnlentos de instrumentos de 0,2 0,2 27.9 16,7 16,7
Otros productos ordinarios 1,2 0,8 -27,9 83,3 83,3
Comisiones (neto) 0,7 0,6 -16,0 53,2 62,1
Servicio de cobros y pagos 0,3 0,3 -13,6 23,1 27,7
Servicio de valores 0,1 0,1 -34,1 7,0 6,4
contingenter o1 od 20/ 38 54
Por cambio de divisas y billetes 0,0 0,0 37,5 0,3 0,6
Otras comisiones 0,0 0,0 2.989,0 0,1 2,8
Resultado por operaciones financieras 0,3 0,2 -45,7 24,6 18,6
Diferencias de cambio 0,1 0,0 -30,9 3,6 3,5
Otros resultados de explotacion 0,0 0,0 -128,5 1,9 -0,8
Total ingresos distintos de intereses 1,4 1,0 -27,9| 100,0 100,0
b) Estados contables individuales
Porcentaje del activo Estructura
total medio porcentual
Tasa de
2007 2010 VANACION | 5007 o010
2007-2010
(%)
S:;i(:;rlnientos de instrumentos de 0.4 0.4 9.8 32,9 40,1
Otros productos ordinarios 0,9 0,6 -33,0 67,1 59,9
Comisiones (neto) 0,5 0,4 -24,1 41,5 42,5
Servicio de cobros y pagos 0,2 0,2 -23,3 17,6 18,2
Servicio de valores 0,1 0,0 -38,0 5,2 4,4
Por cambio de divisas y billetes 0,0 0,0 -27,0 0,2 0,2
Otras comisiones 0,0 0,0 174,1 0,8 2,8
Resultado por operaciones financieras 0,2 0,1 -41,2 18,4 14,6
Diferencias de cambio 0,1 0,0 -67,4 4.7 2,1
Otros resultados de explotacion 0,0 0,0 -80,0 2,5 0,7
Total ingresos distintos de intereses 1,3 0,9 -25,3| 100,0 100,0

Fuente: Banco de Espafia.
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una caida del 24%. Sin embargo, esta caida esta en la linea de la que se
observa en el resto de productos ordinarios, por lo que su peso dentro de
este tipo de ingresos se ha mantenido. La caida de las comisiones se debe
fundamentalmente a la reduccidon del volumen de ingresos derivados de
servicios de cobro y pago (caida del 23%) y de la comercializacion de pro-
ductos financieros no bancarios (caida del 37%), que son las rubricas mas
importantes dentro de este concepto.

Los rendimientos de los instrumentos de capital son el segundo tipo de
ingreso no tradicional, ya que representa en torno al 0,40% de los activos
totales y han mantenido mejor su relevancia entre este tipo de ingresos,
perdiendo Unicamente un 9,8% del peso que representaban al comienzo de
la crisis. De esta forma, pese a la caida, han aumentado su peso dentro de
los ingresos distintos de intereses al pasar del 33% del total en 2007 al
40% en 2010. Cabe destacar que el tercer elemento en importancia des-
pués de las comisiones y los rendimientos de instrumentos de capital, los
resultados por operaciones financieras, han presentado una caida muy sig-
nificativa (41%) al pasar de representar el 0,2% del balance a Unicamente
un 0,1%.

El analisis de la evolucion de los distintos elementos de la cuenta de resul-
tados de la banca espafiola (especialmente en el negocio en Espafia) mues-
tra claramente el impacto de la crisis, no solo como consecuencia del au-
mento del coste asociado al deterioro de los activos financieros, sino tam-
bién por las dificultades para generar ingresos recurrentes de la actividad.

Ademas, existe un porcentaje de los préstamos que se realizaron en la
etapa expansiva que tenian fijados un margen reducido, ya que la rentabi-
lidad en el pasado se logré gracias al volumen de actividad y no tanto por
los elevados margenes. Esto genera inercia en la evolucion de los ingresos,
que contrasta con el encarecimiento del pasivo derivado del cierre de los
mercados mayoristas. También hay que tener en cuenta que el elevado
volumen de morosidad y activos adjudicados limita los ingresos alin mas.
Sin embargo, las entidades espariolas, especialmente las mas grandes, han
sabido diversificar su negocio geograficamente, lo que les ha permitido
obtener fuentes de ingresos adicionales que palian en parte estas dificulta-
des.

Las diferencias entre los estados contables consolidados e individuales
también permiten comprobar que, dadas las dificultades del negocio
doméstico, las entidades bancarias estan haciendo un esfuerzo por conte-
ner los gastos de explotacion. En el cuadro 4.4 se comprueba que el es-
fuerzo en la reduccion de los gastos de explotacion esta siendo mas intenso
si se analizan los estados contables individuales que los consolidados. De
acuerdo con los primeros, los gastos de administracion (personal y otros
gastos generales), como porcentaje de los activos totales medios, se han
reducido en 2010 un 10,9% en relacién a lo que representaban en 2007.
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Otro tipo de costes, las amortizaciones, se han reducido en un porcentaje
todavia mayor, un 22,2%. Las amortizaciones de los grupos consolidados
se han incrementado, en cambio, a una tasa del 8,3%. Pese al esfuerzo de
reduccién de costes, la eficiencia operativa no ha mejorado, dada la mayor
reduccion del margen bruto.

El ultimo aspecto que merece la pena destacar sobre las diferencias entre
los estados contables consolidados y no consolidados es el impacto del cos-
te del riesgo. En el caso de los estados contables individuales, el nivel de
pérdidas por el deterioro de activos financieros en relacion a los activos
totales es inferior al que representan en los estados consolidados, aunque
el ritmo de crecimiento es superior (84,4% frente a 78%). El deterioro de
activos financieros ha restado entre 28 y 30 puntos porcentuales al creci-
miento de la rentabilidad.

Para concluir esta seccion, es interesante comparar la evolucién de la ren-
tabilidad de los bancos y cajas de ahorros (no consolidados, ya que la in-
formacion proviene del Boletin Estadistico de Banco de Espafia) a lo largo
de la crisis. Para ello, en el cuadro 4.7 se muestra la cascada de resultados
(como porcentaje del activo) de estos dos grupos institucionales para los
afilos 2007 y 2010, asi como las tasas de variacion y la contribuciéon a la
variacion del beneficio contable de cada una de sus rubricas. En el cuadro
se distingue claramente que la rentabilidad después de impuestos de los
bancos (0,43%) en 2010 fue practicamente tres veces superior a la de las
cajas de ahorros (0,15%) en términos de ROA. También se observa clara-
mente que justo antes de la crisis, en 2007, las cajas de ahorros eran mas
rentables (0,94%) que los bancos (0,86%). Por tanto, la caida de la renta-
bilidad de las cajas de ahorros ha sido mucho méas acusada. En concreto,
mientras que la ROA de los bancos ha caido a la mitad de 2007 a 2010, la
de las cajas se ha reducido a la sexta parte. (A qué se debe esta mayor
reducciéon de la rentabilidad de las cajas de ahorros en comparacion a los
bancos?

Las diferencias entre estos dos tipos de instituciones se observan en la
evoluciéon de practicamente todos los escalones de la cuenta de resultados.
Asi, mientras el margen de intereses en 2010 era similar en los dos tipos
de instituciones (1,08%-1,09%), el distinto nivel de partida de ambos im-
plica que mientras que en las cajas se redujo un 22%, el de los bancos
aument6é un 23%. Esto implica que la evolucion del margen de intereses
contribuy6 en casi 58 pp. a la reducciéon de la rentabilidad de las cajas,
mientras que la contribucién es positiva (24 pp.) en los bancos. Ademas,
los bancos también han sido capaces de contener en mayor medida la cai-
da de los ingresos distintos de intereses, ya que si bien en 2007 su nivel
era similar en cajas y bancos (1,18%-1,19% del activo), desde ese afo
hasta 2010 la caida en las cajas (30%) ha sido mas del doble que en los
bancos (13%). Estos ingresos distintos al cobro de intereses han tenido,
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Cuadro 4.7. Cuenta de resultados de los bancos y cajas de ahorros (no consolidados). 2007 y 2010

(porcentaje y puntos porcentuales)

Tasa de variacion

Contribucién al
crecimiento del

Porcentaje sobre activo total 2007—201_0 beneficio contable
(porcentaje) 2007-2010 (pp.)
Bancos Cajas de ahorro Cajas de Cajas de
Bancos Bancos

2007 2010 2007 2010 ahorro ahorro
Productos financieros 3,87 2,42 4,15 2,50 -37,59 -39,80 -169,67 -216,48
Costes financieros 3,00 1,34 2,76 1,41 -55,41 -48,89 193,78 136,21
Margen de intereses 0,87 1,08 1,39 1,09 23,72 -21,74 24,11 -57,69
Otros productos ordinarios 1,18 1,03 1,19 0,83 -13,45 -30,20 -18,56 -35,09
Margen bruto 2,06 2,10 2,58 1,92 2,31 -25,64 5,54 -97,84
Gastos de explotacion 0,88 0,86 1,10 1,02 -1,57 -7,63 1,60 18,68
de los que: Gastos de personal 0,51 0,48 0,70 0,66 -6,68 -5,44 3,99 8,01
Dotaciones netas 0,05 0,06 0,05 0,23 17,92 342,80 -1,08 -123,44
Pérdidas por deterioro de activos financieros 0,17 0,63 0,42 0,41 270,29 -3,17 -53,97 0,92
Resultado de la actividad de explotacion 0,96 0,55 1,00 0,26 -42,94 -73,97 -47,90 -53,06
ta(l;:)ésrdldas deterioro del resto de activos y otros resul- 0,00 0,00 0,00 0,00 5.44 219,48 -0,01 113
Beneficios antes de impuestos 1,02 0,47 1,07 0,12 -54,34 -89,15 -64,60 -108,20
Beneficio contable (después de impuestos) 0,86 0,43 0,94 0,15 -50,11 -83,59 -50,11 -83,59
Eficiencia operativa 42,60 40,99 42,74 53,10 -0,04 0,24 - -

Fuente: Banco de Espafia.
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por tanto, una contribucién negativa a la rentabilidad, pero muy diferente
segun el tipo de institucién: 19 pp. en los bancos y 35 pp. en las cajas.

Como resultado de la evolucién del margen de intereses y los otros produc-
tos ordinarios, el margen bruto de los bancos ha crecido de 2007 a 2010
un 2,3%, mientras que el de las cajas de ahorros se ha reducido un
25,6%. En términos a su contribucidon a la rentabilidad, el margen bruto
contribuyé positivamente (5,6 pp.) en los bancos y muy negativamente
(97,8 pp.) en las cajas de ahorros. En sentido contrario, las cajas de aho-
rros han hecho un esfuerzo mayor que los bancos para reducir sus gastos
de explotacion, aunque también es cierto que partian y siguen presentando
niveles mas altos (1,02% del activo total en 2010) que los bancos (0,86%)
y que el proceso de reestructuracion de las entidades que ha tenido lugar
tiene como uno de los objetivos reducir el exceso de capacidad instalada.
Por tanto, la reduccién de los gastos de explotacion ha contribuido de for-
ma positiva y con mucha mas intensidad sobre la rentabilidad de las cajas
(18,9 pp.) en relaciéon a los bancos (1,6 pp.). Sin embargo, la reduccion de
los costes de explotacion no ha sido suficiente para mejorar la eficiencia de
las cajas, como consecuencia de la caida del margen bruto, lo que se ha
traducido en una pérdida de 10 pp. de eficiencia. En cambio, en los bancos,
la eficiencia operativa ha mejorado 1,6 pp.

El ultimo escaldén de la cuenta de resultados tiene en cuenta la influencia
del coste del riesgo. Ya en 2007 las cajas de ahorros asumian en su cuenta
de resultado un importe muy superior al de los bancos en sus dotaciones
para las pérdidas por el deterioro de activos financieros, de ahi que la va-
riacion haya sido mas intensa en el caso de los bancos que en el de las
cajas de ahorros. En el siguiente apartado se muestra con mayor detalle la
evolucion del riesgo y la morosidad de ambos tipos de instituciones.

Los datos del cuadro 4.7 hacen referencia a las medias ponderadas de las
entidades integrantes en cada tipo de institucién. Sin embargo, como se
demuestra a continuacion, los valores medios esconden diferencias muy
importantes entre entidades. Por poner dos ejemplos, en los graficos 4.23
y 4.24 se muestran distintas caracteristicas de la distribucion de las enti-
dades en dos variables: la rentabilidad sobre activos (ROA) y a la eficiencia
operativa de los grupos consolidados en diciembre 2010, a partir de la in-
formacion publicada por la Asociacién Espafiola de Banca (AEB) y la Confe-
deracion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA). En concreto, se muestran
los valores maximos, minimos y medianos de la distribucién, asi como los
correspondientes al percentil 25 y 75. En términos de ROA, se comprueba
que existen sustanciales diferencias en los valores de la rentabilidad entre
empresas. Ademas, las diferencias de rentabilidad dentro de los bancos son
mayores que las que existen dentro de las cajas de ahorros. Por ejem-
plo, el rango intercuartilico (diferencia entre la rentabilidad de la empresa
que se sitda en el percentil 75 y la que ocupa el percentil 25) de los bancos
es de 0,89 pp., mientras en las cajas es 0,36 pp. Esto quiere decir que



108 El sector bancario espaiiol en el contexto internacional: El impacto de la crisis

Gréfico 4.23. Dispersion en los niveles de rentabilidad (ROA) de los bancos y ca-
jas de ahorros espafoles. 2010
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Fuente: AEB y CECA.

Gréafico 4.24. Dispersion en los niveles de eficiencia operativa de los bancos y
cajas de ahorros espafioles. 2010

(porcentaje)
780
760 - -
] v
80
| |
™
X
60
>
> X
40 o
o o
20
0 T T T
Bancos Cajas Total entidades
s Maximo ®  Percentil 75 > Mediana »  Percentil 25 O  Minimo

Fuente: AEB y CECA.



El impacto de la crisis en el sector bancario 109

aunque existen diferencias entre los valores medios de los bancos y las
cajas de ahorros que hemos manejado en todo el informe, la disparidad
entre las empresas de cada tipo de entidad es mayor. También existen
diferencias en los niveles medianos de las distribuciones, siendo la diferen-
cia mayor en las cajas de ahorros (0,23) que en los bancos (0,20).

En términos de eficiencia operativa (grafico 4.24), la conclusion es similar.
Las diferencias que existen en los niveles de eficiencia dentro de un mismo
tipo de grupo institucional son mayores que las que existen entre grupos.
Asi, el rango intercuartilico de los bancos es de 35,8 pp., mientras que el
de las cajas es notablemente inferior, 19,4 pp.

En consecuencia, como se enfatiza en el capitulo de conclusiones, la ima-
gen agregada del sector bancario espafiol esconde importantes diferencias
entre entidades, lo que exige transparencia informativa para que las debili-
dades de unas entidades no contaminen la imagen del resto del sector.

4.6. MOROSIDAD, ACTIVOS PROBLEMATICOS Y PROVISIONES

Una de las dimensiones de la actividad bancaria donde se refleja con ma-
yor crudeza el impacto de la crisis econémica es en la evolucion de la tasa
de morosidad y en la cuantia de los activos potencialmente problematicos.
Como se ha visto en puntos anteriores de esta monografia, la banca espa-
fiola afront6 los retos de la crisis desde una posicion de fortaleza en térmi-
nos de morosidad, ya que a la altura de finales de 2007 la tasa de morosi-
dad del crédito OSR no llegaba al 1%. Pero desde ese momento, inicié una
acelerada escalada hasta alcanzar un valor del 7,4% en octubre de 2011,
multiplicandose por 8 el stock de crédito de dudoso cobro hasta situarse en
octubre de 2011 en 131.908 millones de euros.

Antes de analizar en detalle la ultima informacién disponible sobre la moro-
sidad por sectores y de bancos y cajas, conviene contextualizar el impacto
de la crisis en Espafa con lo que ha sucedido en los paises de nuestro en-
torno. En el grafico 4.25 se muestra la tasa de morosidad en la banca de la
Unién Europea justo cuando empieza la crisis financiera, en 2007, y en el
ultimo afio disponible (2010) para una muestra de paises europeos. Esparfia
es el tercer sector bancario en el que mas se incrementé la tasa de moro-
sidad (4,1 pp.) después de Irlanda (7,8 pp.) y Grecia (5,9 pp.). Como se
ha comentado previamente, ya en 2009 Espafa era el cuarto pais con ma-
yor tasa de morosidad después de Irlanda, Grecia e Italia.

Otra de las fortalezas que presentaba la banca espafiola al comienzo de la
crisis era su elevada cobertura de la morosidad con provisiones, en parte
debido a las provisiones genéricas que se fueron dotando por exigencia del
Banco de Esparia en los afios de fuerte expansion del crédito. Sin embargo,
la intensidad de la crisis ha sido tal que en tan sélo tres afios el colchén
que suponian estas provisiones se ha reducido drasticamente, ya que la



110 El sector bancario espafiol en el contexto internacional: El impacto de la crisis

cobertura disminuy6 del 193% en 2007 hasta el 66% en 2010. No obstan-
te, a pesar de la drastica reducciéon, Espafia sigue teniendo un elevado ni-
vel de cobertura en relacién con otros sectores bancarios.

Grafico 4.25. Ratio de morosidad de la banca de la UE-15. 2007 y 2010
(crédito moroso / total crédito. Porcentaje. Datos ordenados de menor a mayor variacion)
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En el caso concreto del sector bancario espafol, la evolucién de la tasa de
morosidad por sectores muestra importantes diferencias segun el destino
de la financiacion. Es en el crédito destinado a las actividades inmobiliarias
donde mas ha crecido la morosidad, multiplicAandose por 36 su tasa desde
finales de 2007 hasta septiembre de 2011, hasta alcanzar un nivel del 19%
y un saldo de crédito dudoso de 57.577 millones de euros. Le sigue en im-
portancia el sector de la construccidn que ha visto multiplicar por 22 su
tasa de morosidad en el mismo periodo hasta situarse en septiembre de
2011 en el 16,1% (16.455 millones de euros). Para el total de las activida-
des productivas, la tasa de morosidad se sitda en septiembre de 2011 en el
10,5%, mientras que en el crédito a las familias la tasa es del 3,4%, siendo
de destacar la reducida tasa de morosidad en el préstamo para la compra
de vivienda (2,7%). Para el total del crédito al sector privado residente
(OSR), la dltima informacion disponible en el momento de redactar estas
lineas referida a octubre de 2011 sitda la tasa de morosidad en el 7,4%,
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con un volumen de créditos de dudoso cobro de 131.900 millones de eu-
ros.

Las estadisticas del Banco de Espafa permiten analizar por separado el
comportamiento de la tasa de morosidad por tipos de entidad de crédito
hasta finales de 2010 que es cuando el Banco de Espafa decidi6é dejar de
ofrecer ese desglose debido al proceso de bancarizacién de las cajas de
ahorros. Pero hasta esa fecha reciente, tiene interés analizar por separado
el comportamiento de la morosidad de cajas y bancos teniendo en cuenta
la mayor concentraciéon de riesgos de las cajas de ahorros en los sectores
que han visto aumentar en mayor medida sus tasas de morosidad.

Gréfico 4.26. Ratio de cobertura de la morosidad de la banca de la UE-15. 2007 y
2010

(provisiones por deterioro de activos financieros / crédito moroso. Porcentaje. Datos orde-
nados de mayor a menor caida)
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Con esta finalidad, el grafico 4.27 muestra la evolucién de la tasa de moro-
sidad de cajas y bancos hasta diciembre de 2010. En ambos casos se inicia
un aumento acelerado desde finales de 2007 hasta alcanzar a finales de
2010 a una tasa del 5,8% tanto bancos como en cajas de ahorros. No obs-
tante, hay que tener en cuenta que el dato de 2010 debe interpretarse con
cautela dada la adquisicion de una caja intervenida (Cajasur) por parte de
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Grafico 4.27. Tasa de morosidad en el crédito a otros sectores residentes (OSR)
de las entidades de crédito espafiolas
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otra entidad (BBK). En esta ultima fecha, las tasas de morosidad en los
sectores mas problematicos (construccion y promocién inmobiliaria) son
practicamente similares en cajas y bancos, siendo de resaltar Unicamente
la mayor tasa de morosidad de los bancos en el crédito destinado al
consumo (8,4% en bancos vs. 2,6% en las cajas de ahorros). Para el total
de la actividad productiva (crédito a las empresas), las cajas presentan una
tasa de morosidad 1,4 pp. superior a los bancos.

El fuerte crecimiento de la morosidad desde el inicio de la crisis ha pasado
factura al colchén de provisiones del que se disponia en afios anteriores, tal
y como ya se ha mostrado anteriormente en la comparativa internacional.
En concreto, como muestra el grafico 4.28, al inicio de la crisis en verano
de 2007, la ratio de cobertura con provisiones de los créditos era del 255%
para el total de las entidades de crédito, siendo algo mas elevada en los
bancos (297%) que en las cajas de ahorros (271%). La ratio experimenta
una brusca caida hasta inicios de 2009 y se estabiliza a partir de entonces
en un porcentaje en torno al 60%, situandose en septiembre de 2011 en el
56%. La dltima informacion disponible por separado para cajas y bancos
referida a diciembre de 2010 sitda la ratio de cobertura de las cajas de
ahorros casi 19 pp. por encima de los bancos (75,6% vs. 57%).

Grafico 4.28. Ratio de cobertura por provisiones (créditos de dudoso co-
bro/provisiones). Entidades de crédito espafolas
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Con el crecimiento tan acusado de la morosidad que ha tenido lugar como
consecuencia de la crisis y del pinchazo de la burbuja inmobiliaria, las enti-
dades financieras han desarrollado estrategias encaminadas a limitar su
impacto recurriendo a la renegociacion de los términos de contrato (con
ampliaciones de vencimiento), a la dacién en pago, la adjudicacion de acti-
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vos, etc. Por este motivo, ademas de los créditos de dudoso cobro, el valor
de los activos potencialmente problematicos incluye los créditos en situa-
cién subestandar®?, los activos adjudicados y en dacién de pago y los falli-
dos.

Desgraciadamente, no existe una fuente de informacién oficial que ofrezca
la evolucién ni del crédito subestandar ni de los activos adjudicados rela-
cionados con la construccién y la promocién inmobiliaria. La Unica informa-
cion disponible son las estimaciones que en ocasiones ofrece el Banco de
Espafa en alguno de sus informes o en intervenciones de sus representan-
tes.

Para el caso concreto de las cajas de ahorros, en febrero de 2011 el Banco
de Espafa ofrecié informacion sobre el importe de los activos potencial-
mente problematicos, asi como de su cobertura con provisiones a fecha
diciembre de 2010. El volumen de activos problematicos era de 100.000
millones de euros de los que 28.000 eran morosos, 28.000 créditos sub-
estandar y 44.000 activos adjudicados y en dacion de pago. Dado que la
exposicion total a estos dos sectores era de 217.000 millones de euros, los
activos potencialmente problematicos suponian el 46% del total, estando
cubiertos con provisiones especificas el 31%, aumentando la cobertura al
38% si se afiaden las provisiones genéricas.

Para el total del sector bancario, el Banco de Espafia estimé que en junio
de 2010 el volumen de activos potencialmente problematicos ligados a la
construccion y promocién inmobiliaria ascendia a 180.800 millones de eu-
ros: 47.900 de préstamos morosos, 57.600 de créditos subestandar,
70.000 de activos adjudicados y 5.300 de fallidos. Los activos potencial-
mente problematicos representaban en aquella fecha el 41% de la exposi-
cion total, siendo el porcentaje provisionado del 33% (sin incluir provisio-
nes genéricas). Pero desde aquella fecha (junio 2010) hasta junio 2011, el
volumen de crédito morosos ha aumentado hasta 70.400 (aumentando por
tanto en casi 22.000 millones de euros), y el volumen de adjudicados hasta
cerca de 80.000.

Més recientemente, en el Informe de Estabilidad Financiera de 2 de no-
viembre de 2011, el Banco de Espafia cifra en 176.000 millones de euros
los activos problemaéaticos ligados al sector de la promocidon inmobiliaria y
construccién, si bien en esta ocasién no ha ofrecido del desglose entre mo-

1% La normativa califica el riesgo subestandar como aquel que «comprende todos los instru-
mentos de deuda y riesgos contingentes que, sin cumplir los criterios para clasificarlos indivi-
dualmente como dudosos o fallidos, presentan debilidades que pueden suponer asumir pérdi-
das por la entidad superiores a las coberturas por deterioro de los riesgos en seguimiento
especial. En esta categoria se incluyen, entre otras: las operaciones de clientes que forman
parte de colectivos en dificultades (tales como los residentes en una determinada area ge-
ografica con un ambito inferior al pais, o los pertenecientes a un sector econémico concreto,
que estén atravesando dificultades econémicas), para los que se estiman pérdidas globales
superiores a las que corresponden a las categorias descritas en las letras anteriores, y las
operaciones no documentadas adecuadamente».
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rosos, subestandar y adjudicados. Respecto a la exposiciéon a este sector
de actividad, la cifra de activos problematicos supone el 52% (11,4% en
relacion al total de crédito OSR y adjudicados), estando el 33% cubierto
con provisiones especificas y genéricas. La comparacion de la cifra de pro-
blematicos con la de junio de 2010 muestra que apenas ha caido en el afio
transcurrido.

Al igual que tuvimos ocasidon de constatar en términos de rentabilidad y
eficiencia, también existen importantes diferencias entre entidades en la
importancia relativa de los activos problematicos. Desgraciadamente los
créditos morosos y los clasificados como subestandar no se encuentran
entre la informacién publica recogida en los balances publicados por la AEB
y la CECA. Sin embargo, a partir de estos si que se puede construir un in-
dicador que aproxima el volumen de activos adjudicados de los grupos
consolidados en Espafia sumando tres partidas del balance: los activos no
corrientes disponibles para la venta, las inversiones inmobiliarias y las exis-
tencias. En el grafico 4.29 se muestra precisamente la ratio de los activos
adjudicados como cociente de los activos totales para los distintos grupos
consolidados que operan en Espafia distinguiendo en funciéon de si son ban-
cos o cajas de ahorros. El grafico muestra que existe gran dispersion entre
entidades. Para dos cajas de ahorros los activos adjudicados representan
un porcentaje superior al 8%. Para otras tres entidades (dos cajas de aho-
rros y un banco) representan entre un 8% y un 5%. El resto de entidades
presentan valores por debajo del 4% disminuyendo mondétonamente la
ratio. En este grupo de entidades, las cajas de ahorros suelen situarse en-
tre los valores mas elevados, aunque también se intercalan bancos.

Grafico 4.29. Activos adjudicados1/Activo total. 2010
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1 Los activos adjudicados se aproximan como suma de los activos no corrientes disponibles para la venta, inversiones
inmobiliarias y existencias.

Fuente: AEB y CECA.
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La evolucion futura de la morosidad y de los activos problemaéaticos de la
banca espafiola va a estar condicionada por lo que le ocurra al mercado de
la vivienda. Asi, como se ha analizado anteriormente con profundidad, la
elevada concentracion de la cartera crediticia en los activos relacionados
con las actividades inmobiliarias y de la construccion hace que la situacion
del sector bancario espariol esté ligada a lo que suceda en el mercado in-
mobiliario. EI mercado de la vivienda esta desde mediados de 2007 en una
etapa recesiva®’. El escaso dinamismo de las ventas de viviendas y solares
tiene su reflejo en el precio, que esta cayendo de forma continuada desde
2007 en el suelo y desde 2008 en la vivienda®.

La escasa actividad en el mercado de la vivienda y el suelo tiene un impac-
to directo sobre las entidades financieras. Por un lado, si no hay demanda
para las nuevas viviendas, los promotores no generan los recursos suficien-
tes para devolver los prestamos comprometidos, por lo que su tasa de mo-
rosidad aumenta. De hecho, en septiembre de 2011 el 45% de los créditos
de dudoso cobro de las entidades de crédito se debe a crédito promotor
(57.577 millones de euros). La falta de nuevas promociones (también en
minimos histéricos) genera el mismo tipo de problemas para las empresas
de la construccién (13% del crédito de dudoso cobro, 16.455 millones de
euros), al tener escasa actividad. Las propiedades inmobiliarias constituyen
la principal fuente de riqueza de los hogares (79% de los activos totales),
pero también su principal fuente de endeudamiento (80%) (Banco de Es-
pafia 2010a). Por lo tanto, en una coyuntura de crisis como la actual, en
caso de dificultades econémicas, la posibilidad de vender activos inmobilia-
rios y reducir la carga financiera asumida es poco viable, lo que tiene su
reflejo en la tasa de morosidad. Por dltimo, la atonia de los mercados de
bienes reales también supone una dificultad adicional para las entidades de
crédito, ya que no pueden enajenar los bienes adjudicados, que dada la
caida de precios, conforme pasa el tiempo tienen menor valor. Por tanto, la
reactivacion de la demanda de viviendas, y por tanto del suelo, es impor-
tante para la recuperaciéon del sector financiero. Sin embargo, las ultimas
estimaciones indican que existe todavia en Espafia un exceso de oferta
considerable (799.000 viviendas segun Catalunya Caixa, 2011; y del en-
torno de 687.000 segun el Ministerio de Fomento, 2011).

! De acuerdo con la informacion del Ministerio de Fomento, las transacciones de vivienda y de
suelo estan alcanzando un minimo histérico en los ultimos afios. En 2010 se transmitieron
89.000 viviendas y 27 millones de m? de suelo, correspondiente a 22.220 transacciones de
suelo urbano. Estos datos estan muy lejos de los valores del Gltimo afio de la burbuja inmobi-
liaria, 2007, en el que hubieron 171.000 transacciones de viviendas y 69 millones de m? de
suelo urbano transferidos en 31.000 transacciones. En los tres primeros trimestres de 2011 la
tendencia a la caida del nUmero de transacciones continla, con caidas del 23% tanto en el
mercado de viviendas como de suelo.

12 En tasa interanual, el precio del suelo ha disminuido en promedio un 8% al afio, mientras
que la vivienda un 4%. La caida del precio de la vivienda ha sido superior al 22% en términos
reales desde el comienzo de la crisis.
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Pero la relacién de la banca con el sector financiero es simbioética. En el
medio plazo, la demanda de viviendas dependera fundamentalmente de la
creacion de hogares. Sin embargo, en el corto plazo depende en mayor
medida de su accesibilidad: precio, renta disponible, y sobre todo, de las
condiciones de financiacion (acceso al crédito y su coste). Del mismo modo
que las entidades financieras contribuyeron con la expansion del crédito al
desarrollo de la burbuja financiera, en estos momentos estan contribuyen-
do a su estancamiento, tanto por la reduccién del crédito, como por su en-
carecimiento.

4.7. SOLVENCIA

Como se ha comentado anteriormente, el sector bancario espafiol no des-
taca por sus niveles de solvencia en el contexto europeo. En el gréafico 4.30
se puede comprobar que en 2007 Espafia era el cuarto pais con menor ra-
tio de solvencia en el ranking de sectores de la UE-15. Sin embargo, a raiz
de la crisis, en practicamente todos los sectores bancarios europeos se ha
incrementado la ratio de solvencia, salvo en Finlandia y Portugal. Los pai-
ses que mas han incrementado su coeficiente de solvencia son Bélgica,
Dinamarca, Luxemburgo y Alemania. Espafia es el quinto pais de la UE-15
con menor crecimiento del coeficiente de solvencia, habiendo pasado del
10,72% en 2007 a un 11,9% en 2010. En la evoluciéon de este indicador en
los afios de crisis hay que tener en cuenta dos consideraciones. En primer
lugar, es de esperar que la reducciéon de los resultados haga mas complica-
do incrementar el capital utilizando los recursos generados internamente
en un contexto en el que los importantes saneamientos de activos obligan
a incrementarlo para cumplir con los requerimientos de solvencia. Y en
segundo lugar, el crecimiento global constatado de este indicador se debe
a que conforme avanzaba la crisis las autoridades han comenzado a ser
mas exigentes con los propios requerimientos, elevando el listén y exigien-
do capital de mas calidad, tal como se describe mas adelante.

Una conclusién similar se obtiene si, en lugar del coeficiente de solvencia,
se analiza el coeficiente Tier 1, que tiene en cuenta Unicamente el capital
de mayor calidad (grafico 4.31). En todos los paises europeos aumenta la
ratio Tier 1. Los paises en los que mas aumenta son Dinamarca (6 pp.),
Bélgica (3,5 pp.), Suecia (3,4 pp.) y Alemania (3,2 pp.). Espafa presenta
una posicién dentro del ranking de paises europeos algo superior a la que
ocupaba segun la ratio de solvencia. En concreto, es el séptimo pais, en
lugar del cuarto, con menor incremento de la ratio Tier 1, con una mejora
de 2 puntos porcentuales. En 2010 la banca espafiola presenta una ratio
Tier 1 del 9,65%, solo por encima de Italia y Portugal.
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Grafico 4.30. Ratio de solvencia de la banca de la UE-15. 2007 y 2010
(total recursos propios computables / activos ponderados por riesgo, porcentaje)
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Grafico 4.31. Ratio Tier 1 de la banca de la UE-15. 2007 y 2010
(recursos propios bésicos —Tier 1— / activos ponderados por riesgo, porcentaje)
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Grafico 4.32. Distribucion porcentual de los activos bancarios segun el nivel de
la ratio de solvencia. 2008 y 2010. Entidades de crédito
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Fuente: BCE.

Por tanto, en términos de la evolucidon de la solvencia de las entidades es-
pafiolas, la comparacidon en el contexto internacional no es especialmente
favorable, ya que ni se destaca por los elevados niveles de capital, ni se ha
incrementado al mismo ritmo que otros de nuestros socios de la Union.
Pero otro aspecto adicional es también llamativo. En el grafico 4.32 se
muestra la distribucion de activos totales de una seleccién de paises euro-
peos segun la ratio de solvencia total. Se advierte claramente que algunos
paises como Alemania, Francia, Irlanda o el Reino Unido han incrementado
de forma muy sustancial la capitalizacion de sus sistemas bancarios, con-
centrando en 2010 una mayor proporcion de la actividad bancaria en
empresas situadas en el tramo mas elevado de solvencia que se muestra
en el grafico (ratio de solvencia total por encima del 14%). En el caso Es-
parfiol, el porcentaje de negocio que se realiza a través de entidades que se
sitian en este nivel de capitalizacidon es sustancialmente menor que en
estos paises. En 2010 en Espafia el 79% de los activos totales bancarios se
concentraba en entidades que disponian de una ratio de solvencia entre el
10% y el 12% y Unicamente el 13% de los activos totales se concentraba
en empresas con un nivel de capital superior al 12%. Esta situacién con-
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trasta con la que se observaba en 2008, donde el 43% de los activos se
localizaban en empresas con niveles de capital por encima del 12%. Tam-
bién se observa que se ha reducido el activo de las empresas que se situa-
ban en los cohortes de menor nivel de capital.

Ademas de las mayores inyecciones de capital publico que han recibido
otros sectores bancarios, el peor posicionamiento de la banca espafiola en
términos de solvencia también debe matizarse por las diferencias que exis-
ten a nivel internacional en el computo de los activos ponderados por ries-
go (APR) que penaliza a la banca espafiola, especialmente a los bancos con
vocacion minorista, ya que el componente mas importante de los APR es el
riesgo de crédito.
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5. LAS RESPUESTAS A LA CRISIS

La crisis internacional que aun estamos sufriendo ha impactado con viru-
lencia en un elevado numero de paises y sectores bancarios. La intensidad
de la caida del PIB y el empleo es tal que es frecuente hacer paralelismos
con la situacion vivida tras la gran depresion del 29, de forma que es fre-
cuente denominar a la actual crisis como la gran recesion

En el caso espaiiol, también la crisis internacional ha impactado con inten-
sidad, dando lugar a una ruptura en la etapa de intenso crecimiento
econdmico iniciada a mediados de la década de los noventa. EI maximo
exponente de la intensidad de la crisis es haber pasado en pocos afios de
una tasa de paro cercana al 8% (a mediados de 2007) a un nivel que en
estos momentos casi alcanza el 22%.

El sector bancario esparfiol también ha sufrido las consecuencias de la cri-
sis. Asi, si bien la exposicidon directa a los productos subprime era marginal,
las debilidades y desequilibrios que acumulé en la etapa del boom inmobi-
liario han pasado factura en forma de caida de beneficios, aumento de la
morosidad y problemas para refinanciar en los mercados internacionales el
elevado nivel de deuda acumulado. Asi, en poco tiempo, hemos pasado de
hablar de las fortalezas del sector bancario espafiol*® a los retos futuros,
dando lugar a un profundo proceso de reestructuracion del sector que ha
tenido como protagonistas a las cajas de ahorros, dados los mayores des-
equilibrios por ellas acumulados y por las peculiaridades de su naturaleza
juridica.

La intensidad y duracidon de la crisis ha obligado a las autoridades con
competencias en materia financiera a adoptar diversas medidas para hacer
frente a los desafios de la crisis. A nivel internacional, ha sido necesario
implementar medidas dirigidas a garantizar un entorno de estabilidad fi-
nanciera, asi como asegurar la liquidez y solvencia de los sectores banca-
rios. En este ultimo caso, los diversos estados nacionales han dedicado
importantes recursos publicos a hacer frente a las pérdidas en las que han
incurrido sus bancos, tanto en forma de inyecciones directas de capital,
como de soportes de liquidez (compra de activos financieros y concesion de
avales a las emisiones de deuda). En algunos casos, incluso ha sido nece-
sario crear los llamados bancos «malos» (como el Programa de Alivio de
Activos Problematicos o TARP en sus siglas en inglés en Estados Unidos, o
la Agencia Nacional de Gestion de Activos, NAMA en inglés, en Irlanda) a
los que se han transferido los activos toxicos de los balances bancarios con
objeto de que dichos bancos pudieran volver a la normalidad en su activi-

13 Véase en Maudos y Fernandez de Guevara (2008) un andlisis de la situacién del sector
bancario espafiol y de sus fortalezas al comienzo de la crisis.
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dad crediticia y, ademas, sean mas atractivos de cara a su capitalizacion
por el mercado.

Ademas de las medidas implementadas por los estados nacionales, los
bancos centrales han desplegado una amplia bateria de instrumentos para
hacer frente a los problemas de liquidez de los bancos: reduccion de los
tipos de interés de intervencién, adquisicién de activos bancarios, subastas
de liquidez a plazos mas largos, etc. Y en temas de solvencia, el BIS ha
aprobado una profunda reforma de los acuerdos de capital conocidos como
Basilea 11l con objeto de garantizar que en el futuro la banca esté en mejo-
res condiciones para hacer frente a una crisis como la actual, exigiendo
mas capital y de mayor calidad, asi como ratios de liquidez.

En el caso concreto del sector bancario espafiol, a las iniciativas internacio-
nales se han sumado medidas de caracter nacional con objeto de superar
los retos de la crisis. Las medidas estan encaminadas a reestructurar el
sector para mejorar la eficiencia de las entidades, a paliar los problemas de
liguidez, a incrementar la confianza de los inversores en nuestro sector
bancario y a dotar a las cajas de ahorros de nuevas vias de acceso al capi-
tal privado.

En este contexto, el objetivo de este epigrafe es analizar y sintetizar las
principales respuestas dadas a la crisis con objeto de mejorar la fortaleza
de los sectores bancarios. En el plano internacional, se analiza el papel de
las ayudas publicas, las medidas instrumentadas por el BCE para facilitar la
liguidez al sistema, los nuevos acuerdos de Basilea Ill y las pruebas de
resistencia realizadas a la banca europea. En el terreno nacional, se anali-
zan las medidas implementadas en las tres etapas en las que se divide el
periodo de crisis 2007-2011: la crisis de liquidez (con la concesion de ava-
les a las emisiones de deuda y la creacién de un fondo de adquisicion de
activos financieros); la crisis econdmica (la creacion del FROB y la reforma
de la ley de cajas); y la crisis de la deuda soberana (con una nueva norma-
tiva de provisiones, mayor transparencia informativa, la exigencia de un
mayor nivel de capital y la reforma del Fondo de Garantia de Depdésitos).

5.1. RESPUESTAS INTERNACIONALES

5.1.1. AYUDAS PUBLICAS

La magnitud de la crisis financiera que comenzdé en verano de 2007 en Es-
tados Unidos y que se extendid rapidamente a todo el mundo ha exigido
inyectar importantes cantidades de capital en los sectores bancarios e ins-
trumentar otro tipo de ayudas publicas para garantizar el normal funcio-
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namiento de los bancos.'* Por tanto, el apoyo publico no solo se ha dirigido
a recuperar los niveles de solvencia de las entidades mas castigadas por la
crisis, sino que también se ha dirigido a asegurar su liquidez ante las difi-
cultades en el acceso a la financiacion en los mercados mayoristas.

Hay que tener en cuenta que tras la quiebra de Lehman Brothers en sep-
tiembre de 2008 y los problemas de solvencia derivados de las pérdidas
que tuvieron que asumir los bancos que tenian en sus balances activos
toxicos, se generd un clima de desconfianza en los mercados mayoristas
(interbancario y de deuda) que supuso el cierre en el acceso de la financia-
cion incluso para bancos solventes. Por ese motivo, junto a las inyecciones
publicas de capital, fue necesario instrumentar medidas como la concesion
de garantias publicas a la emision de deuda bancaria, la adquisicion de
activos bancarios, ademas de aumentar la garantia de los depdsitos banca-
rios para evitar una fuga de depdsitos en las entidades mas afectadas por
la crisis. En este ultimo caso, a las respuestas iniciales descoordinadas a
escala internacional (en la que cada pais elevd la cuantia de la garantia
hasta niveles muy diferentes) siguié un acuerdo internacional hacia una
cierta convergencia (no plena) en las cuantias de los fondos de garantia
para evitar situaciones de agravio comparativo entre paises.

Como sefialan acertadamente Millaruelo y Del Rio (2010), la reaccion de las
autoridades nacionales ha sido muy distinta como consecuencia del distinto
impacto de la crisis sobre la fortaleza de sus sectores bancarios. Los paises
que cuentan con un mayor nidmero de bancos con un modelo de negocio
mas expuesto a la crisis han necesitado mayores ayudas, lo que explica
que los importes de las ayudas también difieran considerablemente entre
paises.

Para el caso concreto de los paises de la Unidén Europea, el informe de la
Comision Europea (2011) publicado en diciembre de 2011 cuantifica el to-
tal de las ayudas publicas, incluyendo tanto los soportes a la liquidez como
la inyeccion de capital. En concreto, las ayudas totales a los sectores ban-
carios europeos realizadas desde octubre de 2008 a diciembre de 2010
alcanzan la cifra de 1,61 billones de euros, con la distribucion por paises
que recoge el grafico 5.1. De esa cifra total, la parte mas importante
(69%) corresponde a las garantias a la emisidon de deuda bancaria, seguido
en importancia de las medidas de recapitalizacién (17,9%). En relacion al
PIB de cada pais, destacan las ayudas concedidas a la banca irlandesa
(268,5% del PIB, 413.280 millones de euros), como consecuencia de las
garantias que aport6 el gobierno asegurando los pasivos bancarios. A gran
distancia se sitia Dinamarca (67,2%, 157.410 millones de euros). Frente a
un porcentaje medio del 13,1% para los sectores bancarios de la UE-27,

4 Brei, Gambacorta y von Peter (2011) muestran que los planes de rescate bancario no se
traducen directamente en la normalizacién de los mercados de crédito. Las entidades no au-
mentan de nuevo la oferta de crédito hasta que no han fortalecido su balance suficientemen-
te.
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ademas de los ya mencionados, las ayudas se sitian por encima de la me-
dia en Bélgica (20,5%), Reino Unido (17,8%), Grecia (16,9%), Holanda
(6,1%) y Chipre (16,1%). En el caso de Espafia, la cuantia de las ayudas
representa el 8,4% del PIB (88.800 millones de euros), de los que 5,25 pp.

(55.830 millones de euros) corresponde a las garantias aportadas a la emi-
sion de deuda.

Grafico 5.1. Ayudas a instituciones financieras europeas en los afios 2008-2010
(porcentaje del PIB y millones de euros)
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En el caso de las ayudas publicas en términos de inyeccidon de capital, la
ultima informacion disponible es la que aparece en el Informe «Fiscal Moni-
tor» del FMI (2011a) de septiembre de 2011, que ofrece informacion para
las principales economias avanzadas (Bélgica, Irlanda, Alemania, Grecia,

Holanda, Espafia, Reino Unido y Estados Unidos) desde inicios de la crisis
hasta julio de 2011.

Como recoge el grafico 5.2 que ordena de mayor a menor a los paises
segun el importe de las ayudas publicas en forma de inyeccién de capital al
sector bancario como porcentaje del PIB, Irlanda es el pais que mas sopor-
te ha concedido, cuantificado en términos netos en el 38% del PIB. De los
ocho paises para los que el FMI suministra informacién, la banca espafiola
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es la que ha requerido menos ayudas, alcanzando un 3% del PIB en térmi-
nos brutos y un 2,1% descontando las recuperaciones. En este computo, el
FMI incluye todas las ayudas del FROB hasta julio de 2011, asi como los
2.800 millones de inyeccién de capital en la CAM*®. Frente a este porcenta-
je de ayudas del 2,1% en Espafia, y al margen la quiebra del sector banca-
rio irlandés, la cuantia es muy elevada en Alemania (12,4%), siendo en el
Reino Unido (5,7%), Grecia (5,4%) y Holanda (5,1%) mas del doble que
en Espafia. En Estados Unidos, el importe de las inyecciones publicas de
capital asciende al 4,9% del PIB (en términos netos). Por término medio, el
importe de las ayudas publicas representa en torno al 5% del PIB, por lo
que Espafia se sitlla muy por debajo de ese importe medio.

Gréfico 5.2. Inyeccién publica de capital (neta) en los sectores bancarios de las
economias desarrolladas
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Nota. El gréfico recoge el importe de la inyeccién publica de capital desde el inicio de la crisis hasta julio de 2011.
Fuente: FMI.

El FMI cuantifica en 1,722 billones de ddlares (1,2 billones de euros) el
apoyo publico en forma de capital a los bancos de estas ocho economias, si
bien la factura se reduce un 35% (hasta 0,9 billones de euros) como con-
secuencia de recuperaciones que han tenido lugar. Si a los porcentajes que
ofrece el FMI le aplicamos el valor del PIB que proporciona Eurostat a fecha
diciembre 2010 (ver cuadro 5.1), en términos netos Alemania lleva gasta-
dos 310.000 millones de euros, una cifra muy cercana a los 340.000 millo-

1% No obstante, con la adjudicacién de la CAM a Banco Sabadell en diciembre de 2011, esa
cuantia fue asumida por el Fondo de Garantia de Depésitos.
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nes de euros de Estados Unidos, seguido en importancia por el Reino Unido
(97.000 millones de euros) e Irlanda (58.000 millones de euros).

Cuadro 5.1. Importe de la inyeccion publica de capital en los sectores bancarios de
las economias desarrolladas. Julio 2011

(millones de euros)

Inyeccion directa Recuperaciones Inyeccién neta
Bélgica 20.082 1.057 19.025
Irlanda 62.499 4.002 58.497
Alemania 329.842 19.990 309.851
Grecia 13.350 921 12.429
Paises Bajos 82.807 52.050 30.165
Espafia 31.878 9.563 22.314
Reino Unido 113.532 18.640 96.587
Estados Unidos 558.831 219.149 339.682
Total 1.212.821 325.373 888.551

Nota: Se muestra la inyeccion publica de capital desde el inicio de la crisis hasta junio de 2011. A los porcentajes que
ofrece el FMI, se aplica el valor del PIB que proporciona Eurostat a fecha diciembre de 2010.

Fuente: FMI.

5.1.2. MEDIDAS ADOPTADAS POR EL BANCO CENTRAL EUROPEO™

A lo largo de todo el periodo de crisis, y como consecuencia de las tensio-
nes de liquidez, el Banco Central Europeo adopt6é una serie de medidas a
partir de otofio de 2008.'" La primera de ellas fue la reduccién de los tipos
de interés oficiales. En concreto, el 8 de octubre de 2008, el BCE anunci6
una reduccién de 50 puntos basicos (hasta el 3,75%) de su tipo de interés
de referencia, en una acciéon coordinada con otros bancos centrales, inclui-
da la Reserva Federal. Desde entonces, el BCE ha reducido en varias oca-
siones los tipos de interés hasta llegar a un nivel del 1% en diciembre de
2011.

16 También en Estados Unidos la Reserva Federal Americana ha implementado un amplio
numero de medidas para hacer frente a la crisis y a los problemas de liquidez de las institu-
ciones financieras. Durante todo el periodo de crisis, instrument6 acciones extraordinarias,
incluyendo nuevas facilidades para reactivar el crédito y asegurar el acceso a la liquidez. Los
programas aprobados incluyen el TSLF (Term Securities Lending Facility, que es una facilidad
semanal de préstamos con vencimiento a 28 dias), el PDCF (Primary Dealer Credit Facility,
que es una facilidad diaria de préstamo), el CPFF (Commercial Paper Funding Facility, que
suministra liquidez al mercado de papel comercial), el MMIFF (Money Market Investment Fun-
ding Facility, que complementa el CPFF aportando liquidez a los Special Purpose Vehicles para
financiar la compra de instrumentos del mercado monetario), el TALF (Term Assets-Backed
Securities Loan Facility, para reactivar el crédito) y el TAF (Term Action Facility, que es una
facilidad de crédito a corto plazo con colateral).

17 Un resumen de las medidas adoptadas por el BCE hasta el verano de 2011 puede encon-
trarse en BCE (2011) y BCE (2010).
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En septiembre de 2008, justo en el momento mas algido de la crisis con la
quiebra de Lehman Brothers, el diferencial del Euribor a 12 meses con el
tipo de interés de los depdsitos con garantia a igual plazo (indicador de
prima de riesgo) se dispardé por encima de los 200 pb., lo que refleja el
ineficiente funcionamiento del mercado interbancario. Ello motivé un cam-
bio en el marco operativo de la politica monetaria del BCE con la adopcion
de varias medidas: sustitucién del sistema de subastas a tipo variable por
otro a tipo fijo y con adjudicaciéon plena; reduccion del diferencial entre la
facilidad marginal de créditos y depdsitos a 100 pb. (no obstante, en enero
de 2009 se volvio a restablecer el diferencial de 200 pb); reforzar la finan-
ciacion a largo plazo mediante las operaciones de financiacién a largo pla-
z0; y la ampliacién de la lista de activos de garantia incluyendo activos de
menor calidad crediticia, renta fija de entidades de crédito, deuda subordi-
nada negociable y activos denominados en divisas.

A principios de 2009, y ante la falta de recuperacién de la economia de la
eurozona (el PIB cay6 un 4,1% ese afio) y la persistencia de tensiones en
los mercados financieros, fue necesario adoptar medidas adicionales de
politica monetaria. En concreto, se redujeron en cuatro ocasiones los tipos
de interés de intervencién, hasta situarlos en mayo en el 1%, tipo que per-
duraria hasta abril de 2011; se redujo en mayo el diferencial créditos-
depoésitos de la facilidad marginal de 200 a 150 pb.; se anunciaron tres
subastas a 12 meses a tipo fijo y adjudicacion plena; y se aprobd un pro-
grama de compra de bonos garantizados (que incluye las cédulas hipoteca-
rias tan importantes en el caso espafiol).

Las medidas llevadas a cabo a lo largo de 2009 surtieron efecto si bien al
final del afio reaparecieron las tensiones por el deterioro de la economia
griega que desencadend un problema en los mercados de deuda soberana
y provoco6 una falta de confianza en la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas de algunos paises del area del euro. De esa forma, 2010 fue el afio de
la crisis de la deuda soberana que se inicié primero en Grecia (quien pidi6
ayuda financiera en mayo de 2010 por importe 110.000 millones de euros)
y se extendié posteriormente a Irlanda (como consecuencia de los proble-
mas de su sobredimensionado sector bancario y las garantias aportadas
por el estado respaldando toda su deuda que obligé a rescatar al pais con
una asistencia de 85.000 millones de euros) y Portugal (con un programa
de asistencia en abril de 2011 por importe 78.000 millones de euros) v,
con menor intensidad, a Italia y Espafa. En este contexto, volvieron a apa-
recer las restricciones en el acceso a la financiacién en los mercados mayo-
ristas.

En el contexto de la crisis de la deuda soberana y de las tensiones existen-
tes en los mercados de financiacion bancaria en 2010, se mantuvo el tono
expansivo de la politica monetaria manteniéndose el tipo de intervencion
en el 1% hasta abril (si bien se elevd un 0,25 pp. en la reunion del Consejo
de Gobierno de ese mes) y prolongoé la barra libre de liquidez con adjudica-
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cion plena en las subastas. En junio de ese afio termind el programa de
adquisicién de bonos garantizados por importe 60.000 millones de euros'®
y se puso en marcha en mayo el llamado Programa para el Mercado de
Valores mediante el que se compraron de forma esterilizada bonos publicos
en los mercados secundarios de los paises mas afectados por la crisis.

En 2011, el Banco Central Europeo subié en dos ocasiones los tipos de in-
terés (en abril al 1,25% y en julio al 1,5%) como consecuencia de su pre-
ocupacion por la escalada de la inflacion. En este afio, el BCE realiz6 com-
pras de deuda publica en los mercados secundarios para relajar las eleva-
das primas de riesgo de algunos paises y se adoptaron medidas especificas
para suministrar liquidez en moneda extranjera. En el Consejo de Gobierno
de 6 octubre de 2011 se adoptaron nuevas medidas para hacer frente a la
crisis de la deuda soberana y para reactivar el crédito bancario. En concre-
to: se recuper6 el programa de compra de bonos garantizados a los bancos
por un importe de 40.000 millones de euros, manteniéndolo vigente entre
noviembre 2011 y octubre de 2012; y se aprobaron dos subastas de liqui-
dez a 12 y 13 meses. Ademas, el 3 de noviembre se aprobd un recorte de
25 pb. en el tipo de interés de intervencién al que se sumo otro recorte de
igual cuantia el 8 de diciembre hasta situarse en el 1%. El 30 de noviem-
bre, el Banco Central Europeo participé en una accidon coordinada con los
bancos centrales de Canada, Inglaterra, Japon, Suiza y EE. UU con el obje-
tivo de suministrar liquidez al sistema financiero y mitigar las restricciones
existentes en el acceso al crédito bancario por parte de empresas y fami-
lias. La medida se materializ6 en el establecimiento de una red temporal
reciproca de lineas swap. Finalmente, en su reunién de 8 de diciembre, el
BCE anuncid dos subastas extraordinarias de liquidez a 36 meses a tipo fijo
y adjudicacioén plena, si bien los bancos tienen la posibilidad de devolver el
efectivo a los 12 meses.'® Ademas, el BCE flexibiliz los criterios de los
activos de garantia, aceptando activos con menor calificacion. Junto a la
rebaja del tipo de intervencion al 1%, también se rebajé al 0,25% el tipo
de interés de la facilidad marginal de depdsitos para desincentivar su utili-
zacion. Por ultimo, se rebajé el coeficiente de caja del 2% al 1%, liberando
una parte importante de reservas liquidas.

En resumen, al margen de las variaciones en los tipos de interés de inter-
vencion, el BCE ha instrumentado medidas encaminadas al facilitar el
crédito. En concreto, ha habido subastas a tipo fijo con adjudicaciéon plena
en sus operaciones de financiacion; ha ampliado la lista de los activos de
garantia admisibles; ha ampliado vencimientos de las operaciones de fi-
nanciacion a plazo mas largo; ha suministrado financiacién en las divisas
mas relevantes; ha realizado adquisiciones en firme de bonos bancarios

18 Beirne et al. (2011) evalGan el impacto en los mercados primarios y secundarios del pro-
grama de adquisicion de bonos garantizados.

1° En la primera de las subastas a 36 meses realizadas el 21/12/2011 se adjudicé una cifra
récord de 489.191 millones de euros.
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colateralizados (cédulas y titulos similares); y ha adquirido deuda publica
en los mercados secundarios para afrontar los aumentos de la prima de
riesgo de los paises mas castigados por la crisis de la deuda soberana, si
bien en cuantia reducida en comparacién con otros bancos centrales (como
el Banco de Inglaterra o la Reserva Federal Americana).

5.1.3. LOS NUEVOS ACUERDOS DE BASILEA 111

Una de las principales lecciones de la crisis que estamos sufriendo es la
importancia que tiene el buen funcionamiento del sistema bancario y la
estabilidad financiera a la hora de garantizar un crecimiento sostenido.
También se ha confirmado que la capacidad de los bancos de soportar con-
diciones adversas requiere disponer de capital suficiente para absorber
pérdidas.

Consciente de la importancia de la solvencia bancaria, el llamado Comité
de Basilea aprobd en 1988 el llamado acuerdo de Basilea que consistia en
imponer un ratio minimo de capital a los bancos. Con el paso del tiempo,
ese primer acuerdo, justo al comienzo de la crisis financiera, dio paso al
llamado acuerdo de Basilea Il que nacié en mal momento ya que sus nue-
vos pilares se han mostrado insuficientes para hacer frente a la actual cri-
sis econdmica. Por ese motivo, el Comité de Basilea se ha visto obligado a
reformar los acuerdos previos con una nueva propuesta de regulacion del
capital conocida por Basilea III.

Los nuevos acuerdos de capital tienen como objetivo incrementar la sol-
vencia de los sistemas bancarios aumentando la capacidad de absorber
pérdidas. Para ello, ademas de aumentar las exigencias de capital, también
aumenta su calidad incrementando el peso relativo del core capital (capital
y reservas), establece limites al endeudamiento e introduce ratios de liqui-
dez. Una novedad adicional es el establecimiento de un colchdn de capital
al estilo de las provisiones contraciclicas que tan bien han venido en la
banca espafiola para amortiguar los efectos de la crisis.

Dado que un endurecimiento de los requerimientos de capital puede afec-
tar adversamente al crédito bancario (ya que puede conllevar una eleva-
cion del tipo de interés, asi como un menor crecimiento de la financiacion),
el acuerdo ha propuesto como paliativo un calendario largo de aplicacion
para no afectar a la recuperaciéon econémica. En concreto, el aumento de la
ratio de core capital del 2% actual al 4,5% comenzara en 2013 con un in-
cremento hasta el 3,5%, para aumentar medio punto porcentual al afio
hasta 2015. En el caso del Tier 1 (que incluye ademas del core capital otros
activos), la ratio aumenta del 4% actual hasta un 6% en 2015 pero de
forma progresiva: un 4,5% en 2013 y 5,5% en 2014. Y en el caso del
colchon de capital de conservacion, en 2019 la ratio debe ser del 2,5%, si
bien el establecimiento de dicho colchén comienza en 2016 (0,625%) au-
mentando progresivamente. Con todo, en 2015 el coeficiente minimo de
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solvencia permanece en el actual 8%, si bien aumenta al 10,5% en 2019 al
incorporar el 2,5% del llamado capital de conservacion (ver gréafico 5.3).

Grafico 5.3. Los nuevos acuerdos de Basilea I11

Capital = 8% Gl = i

Tier 1 = 6%

Tier 1 = 4% Capital ordinario = 4,5%

Capital ordinario = 2%
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conservacion = 2,5%

Dotado con capital
ordinario

Colchdén anticiclico
= =2 5%
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de alta calidad

Nota: Cifras en porcentaje de los activos ponderado por riesgo.
Fuente: BIS.

Dado que la experiencia ha demostrado que un elevado ritmo de creci-
miento del crédito bancario es la «semilla» de una crisis bancaria, una no-
vedad de Basilea Ill es el establecimiento por parte de las autoridades na-
cionales de un colchén anticiclico de capital de hasta un 2,5% que permita
absorber pérdidas en épocas de dificultad. Y aqui la experiencia espafiola
(con la provision estadistica) demuestra la importancia de contar con ese
colchdn anticiclico. En consecuencia, la ratio de solvencia maxima a exigir
en 2019 puede llegar al 13%.

En el caso de la liquidez, Basilea Ill introduce dos ratios: un coeficiente de
cobertura de liquidez y un coeficiente de financiacion estable. En el primer
caso, el coeficiente de liquidez a corto plazo (liquid coverage ratio, LCR)
tiene como objetivo que las entidades puedan enfrentarse a tensiones de
liquidez a corto plazo. Para ello es necesario que los bancos tengan recur-
sos liquidos suficientes de elevada calidad para cubrir un escenario de crisis
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aguda durante un mes. En el numerador de la ratio se incluyen activos
muy liquidos y en el denominador las salidas de cajas netas en un periodo
de 30 dias. La ratio debe ser mayor que el 100% para que no haya pro-
blemas de liquidez a corto plazo. Esta previsto que la ratio se introduzca en
2015, comenzando en 2011 el periodo de observacion.

La llamada ratio neta de financiacion estable (net stable funding ratio,
NSFR) tiene como objetivo asegurar la liquidez en un periodo de un afio,
siendo necesario que las entidades presenten una cantidad de fuentes de
financiacion estables suficientes (mas del 100%) para hacer frente a los
requerimientos de financiacidon estable (activos y obligaciones contingen-
tes). La ratio comenzara a exigirse en 2018, iniciAndose el periodo de ob-
servacion en 2012.

Mas recientemente, en noviembre de 2011, la cumbre del G-20 que tuvo
lugar los dias 3 y 4 en Cannes aprobdé la lista de 29 bancos calificados co-
mo sistémicos (global systemically important banks), entre los que se en-
cuentra solo un espafiol (el Santander). En el contexto de los nuevos
acuerdos de Basilea Ill, a los bancos sistémicos se les exige un colchén de
capital adicional de entre el 1% y el 2,5% a afiadir al 7% de capital de ca-
lidad (common equity Tier 1) que deben de cumplir las entidades en 2019.
Ademas, los supervisores nacionales pueden aumentar hasta el 3,5% el
colchén adicional de capital para desincentivar a los bancos de ser incluso
mas sistémicos. El caracter sistémico de un banco no solo depende de su
tamafio, sino de otros aspectos como la interconectividad, el caracter glo-
bal de sus operaciones, su complejidad, etc.

5.1.4. TEST DE ESTRES
Las primeras pruebas de resistencia: julio 2010

En julio de 2010, el Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS)
llevé a cabo los primeros test de estrés de forma coordinada a nivel euro-
peo, sometiendo a un total de 91 entidades de crédito. Las pruebas se rea-
lizaron bajo el mandato del Consejo Ecofin de la Unién Europea y coordina-
do por el CEBS en cooperacion con el Banco Central Europeo. Si bien el
compromiso adquirido en el ambito europeo era que las entidades partici-
pantes en cada pais debian representar al menos el 50% de su sistema
bancario, en Espafia, en un ejercicio de mayor transparencia y con objeto
de despejar posibles dudas sobre la capacidad de resistencia de nuestras
entidades, se decidi6 someter a examen a todas las cajas de ahorros y
bancos cotizados, abarcando asi a casi el 100% del sector en términos de
activos. Ademas, en el caso espafiol se ofrecié informacién adicional deta-
llada para las diferentes carteras, y en particular la de crédito a las activi-
dades inmobiliarias. Los resultados mostraron que en el escenario macroe-
condmico adverso (que asumia una caida acumulada del PIB del 2,6% en
2010-11 y donde se incorporé una caida nominal del precio de la vivienda
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del 28% vy del suelo del 61%), la inmensa mayoria de las 27 entidades y
grupos esparioles analizados superaron el punto de corte exigido del 6% en
términos de Tier 1, ya que solo cuatro agrupaciones de cajas tenian una
insuficiencia de recursos propios por importe 1.835 millones de euros para
superar el nivel de solvencia del 6%%°.

Las segundas pruebas de resistencia: julio 2011

En julio de 2011, la Autoridad Bancaria Europea (EBA, en su acrénimo en
inglés) publicd los resultados de las segundas pruebas de resistencia apli-
cadas a la banca europea. En esta segunda ocasion, el escenario base utili-
zado en las pruebas difirié por paises, manejandose hipotesis mas adversas
en relacidon a las primera pruebas y con probabilidad de ocurrencia muy
reducidas. Ademadas, también se endurecié la definicion de capital (Core Tier
1 del 5%, frente a un 6% de las pruebas realizadas en julio de 2010 pero
en aquella ocasion con una definicion de capital Tier 1 que incluye activos
de menor calidad), fijandose un umbral superior a los actuales requeri-
mientos de capital en la UE (2%) y de Basilea Ill (4,5%0).

Aunque 5 de los 9 bancos europeos que suspendieron los test de estrés
fueron espafioles, es muy importante interpretar con cautela este resultado
ya que la banca espafiola ha sido penalizada en comparacién con otros sec-
tores bancarios por varios motivos:

1) El escenario macroecondmico contemplado ha sido mas severo en el
caso espariol. En concreto, la reduccién acumulada en dos afios del PIB
fue de 2,1 puntos porcentuales en el caso espafiol, frente a 0,4 pp. en la
banca europea. La reducciéon del precio de los inmuebles de diciembre
de 2010 a diciembre de 2012 fue del 21,9% en Espafia (46,7% en el ca-
so concreto de los inmuebles comerciales, incluido el suelo), frente a un
13,5% en la UE (27,8% en inmuebles comerciales). El aumento en el ti-
po de interés a largo plazo de la deuda publica esparfiola (prima de ries-
go) fue 165 pb., frente a 66 pb. en la UE. Finalmente, la caida contem-
plada en las cotizaciones bursatiles fue del 21% en Espafa y del 14% en
la UE. Por poner un ejemplo de la severidad de los supuestos aplicados
al caso espafiol, la tasa de caida del PIB aplicada a Grecia fue inferior a
la de Espafia.

2) La definicién de capital utilizada para determinar la nota de corte del
aprobado fue el llamado Core Tier 1, que no incluye las provisiones anti-
ciclica cuyo importe en el momento de realizacion de las pruebas era de
27.000 millones de euros. Fue sorprendente que la EBA excluyera en la
definicion de capital las provisiones genéricas teniendo en cuenta que

20 Una descripcion detalla de las pruebas realizadas y sus resultados pueden encontrarse en la
pagina web del Banco de Espafa: http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/info__
interes/resultados_2010.html
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los nuevos acuerdos de Basilea Ill, que entran en vigor en 2013 con un
calendario progresivo de aplicacion hasta 2019, introducen como nove-
dad la creacién de un colchén anticiclico (del 2,5% respecto a los activos
ponderados por riesgo) que es fiel reflejo de las provisiones anticiclicas
esparolas. El motivo esgrimido para su no inclusion que no estan dispo-
nibles de igual forma para todos los paises, por lo que solo fueron teni-
das en cuentas como elemento mitigante?'.

3) A diferencia del resto de paises, en Espafia la totalidad de bancos y ca-
jas de ahorros fueron sometidos a las pruebas (un total de 25 entidades
y grupos bancarios, mientras que hubiera bastado evaluar a 4 entidades
—Santander, BBVA, CaixaBank y Bankia— para alcanzar el requisito de
la Autoridad Bancaria Europea de someter a examen al 50% del sector
en términos de activo), mientras que en otros paises se sometido a un
reducido niumero de bancos. El caso mas llamativo fue Alemania que a
escasos dias de la publicacién de los resultados eliminé a uno de sus
bancos de la lista de entidades sometidas a las pruebas.

Los resultados de las pruebas mostraron que las entidades espafolas que
no tenian que incrementar su capital de acuerdo con los requisitos del RDL
2/2011 tampoco lo tenian que aumentar de acuerdo con los test de estrés,
mientras que las que lo estaban aumentando para cumplir los nuevos re-
quisitos del RDL no necesitarian capital adicional como consecuencia de las
pruebas de resistencia. En concreto, 5 entidades espafolas (el Banco Pas-
tor y cuatro cajas de ahorros: Catalunyacaixa, Unnim, Caja 3 y la CAM) no
alcanzaron el umbral del 5% de Core Tier 1. Por tanto, la aprobaciéon del
RDL de fortalecimiento del sistema financiero espafol se anticipo a las
pruebas de resistencia al exigir que algunas entidades tuvieran que aumen-
tar su capital.

5.1.5. CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA Y RECAPITALIZACION BANCARIA

Con objeto de hacer frente a la crisis de la deuda soberana, el Eurogrupo,
en su reunién de 21 de julio de 2011, adoptd las siguientes medidas: 1)
ampliar el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF); 2) proponer
una quita voluntaria del 21% en la deuda publica griega en poder de la
banca; y 3) permitir que el FEEF comprara deuda publica en los mercados
secundarios, asi como otorgar ayuda financiera para facilitar recapitaliza-
ciones bancarias. Sin embargo, tales acuerdos requerian para su puesta en
practica la aprobacion por los parlamentos nacionales de los paises del area
del euro, lo que le rest6 efectividad.

2! Como sefialan Pérez y Truncarte (2011), «la importancia de estas provisiones queda de
manifiesto al computar su capacidad de absorcion de deterioros hipotéticos (esto es, el por-
centaje que representan las provisiones genéricas sobre los deterioros): un 10,4 % para el
conjunto de entidades y un 14,6 % para las cajas de ahorros».
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La resolucion en falso de la crisis de la deuda y la imposibilidad de que
Grecia retornara hacia en escenario de sostenibilidad de su deuda dada la
insuficiencia de la quita acordada y el incumplimiento del objetivo de déficit
publico propuesto, asi como el contagio de la crisis a Italia, obligé al Euro-
grupo a adoptar nuevas medidas que se concretaron en la resolucion del
27 de octubre de 2011. Esta resolucion contiene tres elementos: 1) elevar
la quita voluntaria de la deuda publica griega en manos de la banca hasta
el 50%; 2) ampliar el FEEF hasta un billon de euros; y 3) exigir a los ban-
cos sistémicos valorar a precios de mercado la deuda publica de los paises
europeos y contar en junio de 2012 de un nivel minimo del 9% de solven-
cia en términos de Core Tier 1.

En el caso de la recapitalizacion bancaria, la EBA sometié a examen a los
70 bancos sistémicos europeos detectando unas necesidades de capital de
106.000 millones de euros, valorando la deuda soberana a junio de 2011.
Esta estimacion fue provisional ya que se volvié a valorar la deuda a pre-
cios de septiembre de 2011. Con esta segunda valoracioén, el 8 de diciem-
bre de 2011 la EBA publicé su estimacion de necesidades de capital que
ascendi6 a 114.685 millones de euros.

Como muestra el grafico 5.4, la banca esparfiola presenta unas necesidades
de capital de 26.170 millones de euros para cumplir con el requisito de
situar su Core Tier 1 (como porcentaje de los activos ponderados por ries-
go) en el 9%. En nuestra opinidén, la banca espafiola ha sido perjudicada
por la EBA por varios motivos:

a) Solo la banca griega supera las necesidades de capital de la banca espa-
fiola, con 30.000 millones de euros frente a los 26.170 millones de eu-
ros en Espafa.

b) La definiciéon de Core Tier 1 no incluye las provisiones genéricas, siendo
sorprendente teniendo en cuenta que estan disponibles para sanear ac-
tivos. Ademas, como ya hemos comentado anteriormente, no parece ra-
zonable que los nuevos acuerdos de Basilea Il incluyan un colchdn anti-
ciclico de un 2,5% de capital de calidad inspirado en el caso espafiol vy,
sin embargo, la EBA no haya incluido esas provisiones genéricas en la
definicidon de capital de calidad.

¢) Si bien los bonos convertibles en acciones antes de octubre de 2012 si
seran considerados Core Tier 1, en la estimacion inicial de recapitaliza-
cion no se consideran, lo que afecta a la imagen exterior de la banca es-
pafiola.

d) Es sorprendente que siendo que la banca francesa y alemana son las
mas expuestas a la deuda publica griega, la EBA les exija una menor
cuantia de capital (7.324 millones de euros en Francia y 13.107 millones
de euros en Alemania). La explicaciéon es que al valorar a precios de
mercado la deuda publica de los paises europeos, Francia y Alemania
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han sido beneficiadas al computar plusvalias en algunos casos. Por el
contrario, la banca espafola que también tiene plusvalias latentes en la
deuda publica de paises no europeos, ha salido perjudicada ya que la
EBA solo ha exigido valorar a precios de mercado la deuda soberana eu-
ropea.

Grafico 5.4 Necesidades de capital estimadas por la Autoridad Bancaria Euro-
pea (EBA)
(millones de euros)
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Las elevadas necesidades de recapitalizacién de la banca espafiola se de-
ben a tres motivos: 1) a la valoracidon a precios de mercado la deuda publi-
ca, incluyendo la cartera de negociacion y a vencimiento, asi como el crédi-
to a las AA. PP.; 2) a la elevada cuantia de deuda publica esparfiola y crédi-
to a las AA. PP. que nuestros bancos tienen en sus balances. En concreto,
con datos de septiembre de 2011, la banca espafola tenia 161.481 y
87.694 millones de euros de deuda y crédito a las AA. PP., respectivamen-
te, lo que arroja un total cercano a 250.000 millones de euros. La valora-
cion a precios de mercado de la deuda de los cinco bancos evaluados por la
EBA supone una pérdida de 6.561 millones de euros; y 3) las necesidades
de capital son muy superiores a la pérdida potencial estimada en la deuda
publica, lo que indica que los cinco bancos esparfioles sistémicos evaluados
por la EBA (Santander, BBVA, Caixabank, Bankia y Popular-Pastor) presen-
taban un menor nivel de exceso de capital por encima del 9% en términos
de Core Tier 1.
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5.2. RESPUESTAS NACIONALES

5.2.1. RESPUESTAS A LA PRIMERA FASE DE LA CRISIS DE LIQUIDEZ EN
LOS MERCADOS INTERNACIONALES

El Fondo de Adquisicion de Activos Financieros

Dados los problemas de acceso a la financiacion en los mercados mayoris-
tas tras el estallido de la crisis subprime y con mas intensidad tras la quie-
bra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, fue necesario proporcio-
nar a los bancos facilidades para acceder a la financiacién, dado el colapso
que se produjo en los mercados de bonos y en el interbancario. Por este
motivo, la primera medida que se aprob6 fue la creacion del Fondo de Ad-
quisicion de Activos Financieros (FAAF), a partir del Real Decreto-ley
6/2008 desarrollado por la Orden EHA/3118/2008. Es un Fondo sin perso-
nalidad juridica propia, adscrito al Ministerio de Economia y Hacienda, que
se doté inicialmente con 30.000 millones de euros, ampliables a 50.000
millones de euros, para la compra de activos financieros de maxima calidad
(cédulas hipotecarias y determinados bonos de titulizacién), segun criterios
de objetividad, seguridad, transparencia, eficiencia, rentabilidad y diversifi-
cacion, con el fin de fomentar la financiacion a empresas y particulares
residentes en Espafia. Se trataba, por lo tanto, de una ayuda orientada a
solucionar un problema de liquidez. Como se indicaba en la propia redac-
cion del RDL 6/2008, el FAAF «surge como respuesta a un fallo de mercado
y no como medida de rescate dirigida a una o unas entidades determina-
das. Aspira, pues, a contribuir a la activacién del flujo de crédito a empre-
sas y particulares que otorgan las entidades de crédito».

El FAAF se financi6 a través de emision de Deuda Publica, cuya rentabilidad
fue la que determiné el tipo de interés minimo al que el FAAF adquirié los
activos de maxima calidad a las entidades de crédito mediante subastas. El
FAAF compra los activos financieros mediante la realizacion de subastas,
tanto en simultaneas como en firme. El objetivo de la subasta es que sean
las propias entidades de crédito quienes compitan por los fondos del FAAF
y sea esta competencia la que determine el tipo de interés. De esta forma,
se pretende una asignacion eficiente de los fondos del FAAF. No obstante,
la Orden EHA/3118/2008 establecia que el FAAF podia reservar parte de
los fondos ofertados en la subasta a un tramo no competitivo con el fin de
incentivar la concesién de nuevo crédito a la economia real. EI FAAF tuvo
vigencia hasta el 31 de diciembre de 2009, fecha maxima para realizar
subastas. El Fondo adquirié activos por importe 19.300 millones de euros
(1,8% del PIB), celebrandose la cuarta y ultima subasta en enero de 2009.
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Programa de avales a las emisiones bancarias

Ademas de la creaciéon del FAAF, otro instrumento para facilitar el acceso
de los bancos espafioles a la financiacion en los mercados mayoristas es la
concesion de un aval del Estado a las emisiones de deuda. A finales de
2008, la Comision Europea autorizé al Estado a otorgar avales hasta un
importe maximo de 100.000 millones de euros para determinados tipos de
deuda. La Comisidon Europea considera que los avales son una ayuda de
Estado porque permite a bancos y cajas financiarse a precios mas bajos de
los obtendrian sin ese aval, por lo que requieren el visto bueno de la Direc-
cion General de la Competencia. Este instrumentd se cre6 finales de 2008,
tras los problemas de liquidez que tuvieron lugar tras la caida de Lehman
Brothers. En funcién del tamafo de cada entidad, se establece un maximo
de deuda a emitir con el aval del Estado. En el momento de redactar estas
lineas, se ha solicitado en cinco ocasiones prérrogas a la Comisidon Europea
para el régimen de avales, la ultima concedida el 1 de junio de 2011 para
emisiones a realizar antes del 31 de diciembre de 2011. No obstante, en
diciembre de 2011, ante los problemas de las entidades europeas en el
acceso a la financiacién en los mercados mayoristas, la Comisién Europea
decidié prorrogar por sexta vez el régimen que facilita la concesion de ayu-
das publicas a la banca por parte de los gobiernos nacionales, renovando
en 2012 el sistema de garantias nacionales.

Con cargo al programa de 2008, se realizaron 113 emisiones avaladas por
parte de 41 entidades y por un importe de 41.600 millones de euros. En el
programa de 2009, 29 entidades realizaron 62 emisiones con aval por im-
porte 19.950 millones de euros.

La adopciéon de avales publicos a la emision de deuda bancaria no es exclu-
siva de Espafa. Segun informaciéon del FMI (2011a) en su publicacién «Fis-
cal Monitor» de septiembre de 2011, las garantias publicas a la emision de
bonos bancarios ha alcanzado 1,3 billones de délares hasta finales de mayo
de 2011, lo que representa el 6,25% del PIB de los paises que han utiliza-
do dichas garantias. Ademas de Espafia, las garantias se han extendido
hasta finales de 2011 en Grecia, Irlanda, Lituania, Polonia y Portugal, y el
tamafio de la cantidad avalada ha aumentado en Grecia y Portugal. Segun
la informacién que sintetiza el trabajo de Millaruelo y del Rio (2010), los
programas de aval publico mas cuantiosos han tenido lugar en Irlanda,
Austria y Holanda.

5.2.2. RESPUESTAS A LA SEGUNDA FASE DE LA CRISIS: LA CRISIS
ECONOMICA

Tras la primera fase de la crisis de liquidez que tuvo su punto algido con la
quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, a finales de ese mis-
mo afio el PIB de la economia espafiola pas6 a tener tasas de crecimiento
negativas que se prolongarian duran seis trimestres consecutivos. En para-
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lelo, la tasa de paro, que habia alcanzado en 2007 un nivel minimo cercano
al 8%, lleg6 a situarse por encima del 20% en un contexto de intensa des-
truccién de empleo, sobre todo en el sector de la construccion.

En este contexto macroeconémico tan adverso, las fortalezas de las que
partia el sector bancario espafol se fueron debilitando rapidamente, dando
lugar a un crecimiento acelerado de la tasa de morosidad y a la necesidad
de sanear el activo mediante dotaciones por el deterioro de los activos. En
paralelo, la brusca caida en los niveles de actividad también contribuy6 a la
caida en los niveles de rentabilidad, en un contexto de recorte de los
margenes bancarios. Ademas, las perspectivas futuras del ritmo de creci-
miento de la actividad bancaria se revisaron bruscamente a la baja, lo que
puso de manifestd la existencia de una claro exceso de capacidad instala-
da, tanto en términos de sucursales como de empleo. Era evidente que el
elevado ritmo de crecimiento del empleo y la red de oficinas que tuvo lugar
durante la época del boom inmobiliario iba a ser un lastre para la viabilidad
futura del sector, sobre todo en las cajas de ahorros que eran las que mas
habian expandido su capacidad en esa etapa de crecimiento.

Esta segunda fase de la crisis puso de manifiesto que los problemas del
sector bancario espafiol no eran solo de liquidez (como inicialmente se
pensod y quizas durante demasiado tiempo), sino que la elevada exposicion
al sector inmobiliario y la grave crisis de este sector iba a poner de mani-
fiesto la importancia de los desequilibrios acumulados en la etapa de ex-
pansion que obligaria a llevar a cabo una profunda reestructuracion banca-
ria y a fortalecer los recursos propios. Esta nueva dimension de la crisis
obligé a aprobar un primer Real Decreto-ley en junio de 2009, por el cual
se creb6 el FROB, precisamente para reestructurar el sector aportando fi-
nanciacion publica y a reformar un afio mas tarde la ley de las cajas de
ahorros mediante otro Real Decreto-ley?2.

El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB)

Es este contexto de recesiéon el que llevd al Gobierno a aprobar en julio de
2009 la creacion del llamado Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
(FROB), mediante la aprobacién del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de
junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos pro-
pios de las entidades de crédito, que propone un modelo de reestructura-
cién bancaria articulado en torno a la figura del FROB. El FROB tiene dos
objetivos basicos: a) reforzar los mecanismos de intervencion de entidades
con situaciones problemaéaticas que afecten a su viabilidad futura; y b) rees-
tructurar el sector con objeto de corregir el exceso de capacidad instalada
y conseguir mejoras de eficiencia a través de procesos de integracion, in-
crementando el tamafio medio de las entidades y mejorando asi su acceso

22 Un andlisis de la politica econémica del proceso de reestructuraciéon bancaria en Espafa
puede consultarse en Carb6 y Maudos (2011).
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a la financiacion en los mercados internacionales. En definitiva, el FROB
pretende facilitar la reestructuracion y reforzar la solvencia de las entida-
des aportando financiacién para facilitar el proceso.

Un principio en el que se basa el FROB es la minimizacion de la utilizacion
de fondos publicos de forma que busca soluciones individuales para las
entidades que presenten debilidades condicionando las ayudas a la presen-
tacién y puesta en marcha de un plan de viabilidad que exige corregir el
exceso de capacidad para ganar eficiencia. Mas concretamente, el FROB
contemplaba cuatro escenarios posibles para las entidades financieras: a)
las entidades sin problemas de solvencia podian seguir su propio camino y
desarrollar sus propias estrategias de financiacion, crecimiento e integra-
cion; b) las entidades que presentaran dudas sobre su viabilidad debian
presentar, a iniciativa propia o del Banco de Espafia, un plan de viabilidad
que tendria que ser aprobado por el propio ente supervisor, que se reser-
vaba la potestad de introducir modificaciones en el mismo. A partir del plan
de viabilidad se planteaban escenarios de lo que debia ser la entidad, al
menos para un horizonte de tres afios. Es necesario sefialar que la principal
via por la que estos planes de recapitalizacion eran considerados era a
través de fusiones o absorciones, una cuestidon que con el tiempo ha que-
dado patente en la practica. Ademas, se incluian medidas disciplinarias en
caso de incumplimiento de los planes de viabilidad o los compromisos ad-
quiridos que podrian implicar potencialmente cambios en los érganos de
administracion de las entidades objeto de analisis; ¢) un tercer escenario
de actuacién del FROB era entidades que presentaran dudas importantes
sobre su viabilidad, y cuya resolucion de crisis no podia alcanzarse a través
del marco de los FGD. En estos casos, el Banco de Esparfia podia intervenir
la entidad de acuerdo a los supuestos legales que le permitia la Ley de Dis-
ciplina e Intervencién. El Banco de Espafia, en ese caso, destituiria a los
administradores y el Comité del FROB se haria cargo de la entidad con pro-
blemas. En este caso, la reestructuracion pasaria por una fusion o absor-
cion o por el traspaso total o parcial del negocio de la entidad, con el apoyo
de los fondos del FROB; d) finalmente, un cuarto escenario correspondia a
aquellas entidades que no presentando problemas de viabilidad, quisieran
fusionarse, en cuyo caso podian solicitar ayuda financiera del FROB para
hacerlo en las mejores condiciones de solvencia, de forma similar a como
habia ocurrido en otros paises europeos.

La financiacion que reciben las entidades tiene coste inicial del 7,75%
anual creciente en el tiempo y se materializa en la adquisicién de participa-
ciones preferentes que son convertibles en acciones o capital social si en el
plazo méaximo de cinco afios no se devuelven las ayudas. Ademas, las ayu-
das concedidas se condicionan a la aprobacion de un plan de reestructura-
cion por el Banco de Espafia que debe ser implementado por las entidades
y que se concreta en medidas encaminadas a mejorar la eficiencia redu-
ciendo el exceso de capacidad instalada. El fondo se creé con una dotacion
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inicial de 9.000 millones de euros (el 75% aportado por el Estado y el 25%
por los Fondos de Garantia de Depésito de las Entidades) que puede in-
crementarse hasta un maximo de 99.000 millones. En la primera fase de la
aplicacion del FROB (el llamado FROB1), se comprometieron 11.559 millo-
nes de euros por parte de los 9 procesos de reestructuracion que solicita-
ron ayuda del FROB si bien uno de esos procesos (el que tuvo lugar a
través del Banco Base) no siguié adelante, por lo que la cifra final desem-
bolsada es de 10.066 millones de euros. En concreto, el desglose de las
ayudas por entidades es el que se detalla en el cuadro 5.2:

Cuadro 5.2. Ayudas del FROB mediante adquisicion de participaciones preferentes

Entidad (o e oy ntogrecion
Banco Financiero y Ahorro (BFA)-Bankia 4.465 SIP
Grupo Banco Mare Nostrum (BMN) 915 SIP
Banca Civica 977 SIP
Catalunyacaixa 1.250 Fusion
uUnnim 380 Fusion
CEISS 525 Fusion
Novacaixagalicia 1.162 Fusién
BBK + Cajasur 392 Adquisicion

Fuente: Banco de Espafia.

De los 8 procesos de reestructuracion con ayuda del FROB, sélo en el caso
de la absorcién de Cajasur por parte de la BBK fue como consecuencia de
un problema de viabilidad en el que las ayudas solicitadas se dedicaron al
saneamiento de Cajasur, entidad intervenida por el Banco de Espafa en
mayo de 2010 y adjudicada posteriormente por el FROB a la BBK?2.

A fecha de hoy, el FROB ha sido la piedra angular sobre la que se ha apo-
yado el proceso de reestructuracion del sector bancario espafol donde han
adquirido protagonismo las cajas de ahorros ya que han sido las que han
llevado a cabo la reestructuracion.

La reforma de las cajas de ahorros

Si bien la larga trayectoria histérica de las cajas de ahorros en Espafia
puede calificarse de éxito como demuestra su ganancia de cuota de merca-
do, la intensidad, duracion y retraso en la salida de la crisis internacional
que comenz6 en verano de 2007 y que pasé en 2008 a ser una crisis

2 La primera entidad intervenida en la actual crisis, Caja Castilla La Mancha, tuvo lugar en
marzo de 2009, antes de la creacion del FROB. Fue intervenida por el Banco de Espafia con
arreglo a la legislacion anterior al FROB y ha recibido ayuda del FGD por importe 3.775 millo-
nes de euros.
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econdmica nacional, ha puesto de manifiesto algunas de las debilidades de
las cajas de ahorros. Son debilidades que tienen que ver con sus peculiari-
dades institucionales y con los desequilibrios que han acumulado en la eta-
pa del boom inmobiliario. En el primer caso, su doble caracteristica de fun-
dacién-empresa bancaria y su imposibilidad de acceder a los mercados de
capitales para incrementar sus recursos propios les suponia una barrera de
cara a las mayores exigencias de mas capital y de mayor calidad que se
iban a imponer a nivel internacional con la entrada en vigor de los nuevos
acuerdos de capital de Basilea Ill. En el segundo caso, las cajas de ahorros
habian acumulado dos desequilibrios basicos: uno compartido, aunque en
menor media por los bancos, consistente en una elevada concentracion del
crédito en el sector de la construccién y la promociéon inmobiliaria, lo que
iba a suponer un serio problema tras el pinchazo de la burbuja inmobiliaria
y el acelerado crecimiento de la tasa de morosidad; y el segundo, el creci-
miento tanto de la red de sucursales como del nUmero de empleados, que
ponia de manifiesto un claro exceso de capacidad instalada en un contexto
futuro de menor crecimiento de la actividad bancaria.

Es en este contexto en el que se aprueba el Real Decreto-Ley 11/2010, de
9 julio, de 6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las
cajas de ahorros con el objetivo de «reformar el modelo de Cajas para ga-
rantizar su permanencia y las considerables ventajas que aporta a nuestro
sistema financiero». Con este objetivo, el RDL basa la reforma de la ley de
cajas en dos aspectos: la capitalizacion del sector, facilitando su acceso a
recursos de maxima categoria en iguales condiciones que otras entidades
de crédito; y profesionalizando y despolitizando sus drganos de gobierno.

En el primer caso, la reforma de la ley de cajas les permite elegir «un traje
a medida» de un conjunto de cuatro posible: a) mantenerse como en el
status tradicional de caja de ahorros; b) crear un Sistema Institucional de
Proteccion (SIP) creando un banco que actia como entidad central al que
se transfiere la actividad bancaria y se mutualizan los beneficios; c) traspa-
sar todo el negocio financiero a un banco filial en cuyo capital las cajas de-
beran tener al menos el 50% de los derechos de voto; y d) transformar la
caja en una fundaciéon a la que traspasa todo su patrimonio afecto a su
actividad financiera a un banco a cambio de acciones. Esta Ultima via es
obligada si la caja pierde la mayoria de derechos de voto en el banco al
que traspas6 su negocio o cuando sea intervenida por el Banco de Espafia.
Obsérvese que en varias de las vias las cajas de ahorros ejercen de forma
indirecta a través de un banco la actividad financiera lo que les permite, a
través de esos nuevos bancos creados, captar capital en los mercados. La
creacion de estos bancos es obligada en aquellos casos en los que las cajas
han solicitado ayuda del FROB, ya que los recursos se reciben a través de
la suscripcion de acciones.

En el momento de redactar estas lineas, de las 15 cajas o grupos de cajas
existentes (recordemos que antes del inicio del proceso de reestructuracion
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existian 45 cajas de ahorros), la gran mayoria ha creado bancos a través
de los que realizan su actividad financiera, y 3 de esos bancos ya cotizan
en Bolsa (Caixabank, Bankia y Banca Civica). Mas concretamente, las cajas
que han traspasado su actividad financiera a un banco representan el
98,3% del activo del sector. Solo dos cajas (Ontinyent y Pollensa) no ope-
ran como bancos.

La mejora en la profesionalizacion de los 6rganos de gobierno de las cajas
de ahorros se consigue por varias vias: rebajando del 50% al 40% la re-
presentacion de las AA. PP. en los 6érganos de gobierno; siendo incompati-
ble ser miembro de un érgano de gobierno con cargo publico electo o alto
cargo de la Administracion General del Estado, de las comunidades aut6-
nomas y la administracion local; y exigiendo a una mayoria de los vocales
del Consejo de Administraciéon conocimientos y experiencia especificos para
el ejercicio de sus funciones.

5.2.3. RESPUESTAS A LA TERCERA FASE DE LA CRISIS: LA CRISIS DE LA
DEUDA SOBERANA

Mayo de 2010 supone el inicio de una tercera fase en la crisis que comenzé
a mediados de 2007 y tiene como detonante la crisis griega con su primer
rescate en mayo de 2010. En esta nueva fase de la crisis, la crisis de la
deuda soberana se extendi6é rapidamente a otros paises con la intervencion
de Irlanda en noviembre de 2010, de Portugal en mayo de 2011 y, nueva-
mente, un segundo rescate de la economia griega en verano de 2011. En
este episodio de la crisis se ha demostrado la estrecha conexidon que existe
entre las finanzas publicas y la «salud» de los sectores bancarios, ya que lo
que comenzd siendo una crisis financiera obligd a capitalizar bancos con
cargo a ayudas publicas que deterioraron las finanzas publicas. Pero en un
segundo estadio, el elevado nivel de endeudamiento de los sectores publi-
cos ha afectado a la valoracién de la deuda publica y, por esta via, a los
activos bancarios.

La elevacion de la prima de riesgo que tuvo lugar tras el estallido de la cri-
sis griega y las dificultades de los bancos en el acceso de los mercados
mayoristas de financiacion, impacté de lleno en los bancos espafioles,
hecho preocupante dado el elevado nivel de dependencia del sector banca-
rio espafiol de la financiacion internacional. Hay que recordar que en junio
de 2011, las instituciones financieras monetarias esparfiolas tenian una
deuda externa de casi 800.000 millones de euros, por lo que los elevados
vencimientos a los que hay que hacer frente explican en parte la falta de
confianza sobre el sector bancario espafol que en ocasiones manifiestan
los inversores internacionales.

Las respuestas que dieron las autoridades espafiolas a esta nueva situacion
de tensidon en los mercados financieros fueron varias: acelerar el proceso
de reestructuracion; modificar la normativa de provisiones para insolven-
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cia; proponer unas pruebas de resistencia a escala europea para demostrar
la robustez de nuestro sector y despejar asi dudas; incrementar la transpa-
rencia informativa exigiendo a las entidades que aportaran informacion
detallada sobre su exposiciéon al sector inmobiliario; y aprobar un nuevo
RDL sobre reforzamiento del sistema financiero exigiendo un nivel de sol-
vencia en 2011 superior al que exige Basilea 111 en 2019 con objetivo de
superar las segundas pruebas de resistencia realizadas en verano de 2011.

Nueva normativa de provisiones para insolvencias

En el caso de las provisiones por insolvencia, la reforma que se llevé a cabo
y que entré en vigor en octubre de 2010 unificd el disperso tratamiento
anterior en términos de plazo de reconocimiento de pérdidas por morosi-
dad, de forma que tras la reforma se acorta el plazo a 12 meses para todo
tipo de préstamos. El endurecimiento de la normativa al acortar el plazo se
complementa con el reconocimiento de un valor a las garantias, con unos
descuentos (haircuts) distintos en funcién de esa garantia (20% para vi-
vienda habitual; 30% para fincas rusticas, oficinas, locales y naves poliva-
lentes terminadas; 40% para resto de viviendas terminadas; y 50% para
parcelas, solares y resto de activos inmobiliarios).

Ademas, dada la creciente utilizacion de la dacién en pago y adjudicaciéon
de activos como respuesta a una creciente morosidad, la nueva normativa
exige un 10% de provision adicional si el activo adjudicado permanece en
el balance de la entidad transcurridos 24 meses desde la entrada en balan-
ce, de forma que en ese plazo de 24 meses la provisién acumulada alcanza
el 30%, frente a un 20% antes de la reforma.

Mayor transparencia informativa

En noviembre de 2010 el Banco de Espafia exigid a las entidades de de-
posito que publicaran sus exposiciones al sector de la construccién y pro-
mocién inmobiliaria con objeto de aportar méas informacién al mercado y
despejar asi dudas sobre la situacion real de cada entidad. Hay que tener
en cuenta que esta medida se adopté semanas después de que las pruebas
de resistencia fueran puestas en cuestion como consecuencia de las pérdi-
das que tuvo que reconocer el sector bancario irlandés y que obligé a res-
catar al pais al haber asumido su gobierno el 100% de los pasivos banca-
rios. La enorme cuantia de la recapitalizaciéon necesaria para recuperar la
solvencia de la banca irlandesa puso en tela de juicio los resultados de los
test de estrés de julio 2010, ya que todos los bancos irlandeses sometidos
a examen superaron las pruebas.

En este entorno, aumenté la prima de riesgo de la economia espafiola y se
volvieron a generalizar las dudas sobre la «salud» del sector bancario es-
pafiol, lo que obligé al Banco de Espafia a aumentar la transparencia infor-



144 El sector bancario espafiol en el contexto internacional: El impacto de la crisis

mativa para despejar dudas. En concreto, el Banco de Espafia exigi6 a la
banca publicar antes de finales de febrero de 2011 «informaciéon adicional
normalizada sobre su exposicion al sector de promocidon y construccion,
desglosando los porcentajes de créditos de dudoso cobro, las garantias de
que disponen y las coberturas constituidas para afrontar su posible deterio-
ro». Ademas, se les exigid aportar informacion sobre el volumen de finan-
ciacion mayorista y la situacion de liquidez. Finalmente, en enero de 2011,
el Banco de Espafa requirié6 formalmente a todas las entidades para que
esta informacioén fuera incorporada a las cuentas anuales de 2010.

El incremento de la transparencia informativa se ha completado reciente-
mente mediante la modificacion de la Circular 4/2004 sobre normas de
informacién publica y reservada, y de modelos de estados financieros me-
diante la circular 5/2011, de 30 de noviembre de 2011, que se aplican por
primera vez en las cuentas anuales correspondientes al 31 de diciembre de
2011. A través de esta modificacidon, se obliga a todas las entidades de
crédito a incorporar en sus memorias de sus cuentas anuales informacién
sobre la exposicion al sector inmobiliario. La circular detalla la informacion
que, con caracter reservado, deben remitir las entidades y grupos al Banco
de Espafia, modificandose al efecto los formatos de los estados reservados
hasta entonces existentes o, donde procede, introducir nuevos estados.
Con estos nuevos requisitos de informacion, se dispone de mas informacion
sobre el mercado hipotecario, la financiacién a la construccion, promocion
inmobiliaria y compra de vivienda, activos recibidos en pago de deudas,
etc. Ademas, las entidades deben de informar sobre las politicas y estrate-
gias que hayan establecido para hacer frente a las financiaciones de recu-
peracion problematica destinadas a financiar proyectos inmobiliarios (im-
porte bruto, desglose del subestandar y dudoso, fallidos, provisiones es-
pecificas y genéricas, etc.).

El RDL 2/2011 de reforzamiento del sistema financiero

En febrero de 2011 el Consejo de Ministros aprobd el Real Decreto Ley
2/2011, de 18 de febrero, de reforzamiento del sistema financiero, con la
finalidad de reforzar la solvencia del sector bancario espafiol exigiendo un
nivel de capital mas elevado para afrontar las nuevas pruebas de estrés
que se iban a realizar en julio de 2011 y para estar en mejores condiciones
de afrontar las mayores exigencias de los nuevos acuerdos de Basilea Il1I.

El RDL 2/2011 exige a las entidades bancarias poseer al menos un nivel de
capital principal®® del 8% en relacién a los activos ponderados por riesgo

24 El concepto de capital principal difiere del de capital basico o core capital. Es un concepto de
capital basado en el llamado common equity Tier 1 de Basilea Ill que incluye el capital de
mayor calidad (capital social, fondo fundacional y cuotas participativas de las cajas de ahorros
y aportaciones de capital social de las cooperativas, reservas, primas de emision, ajustes por
valoracién, intereses minoritarios, instrumentos suscritos por el FROB). Se minora por el valor
de resultados negativos de ejercicios anteriores y pérdidas del ejercicio, y ajustes negativos
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(considerando la cifra de activos ponderados por riesgo a 31/12/2010). No
obstante, en el caso de que una entidad tenga una dependencia de la fi-
nanciacién de los mercados mayoristas superior al 20% y no cuente con
inversores externos en su capital por importe minimo del 20%, el nivel
exigido es del 10%.

Con esta distinciéon de dos niveles distintos de exigencia de capital, el RDL
supone una presiéon a que las cajas de ahorros creen bancos a través de los
cuales captar capital privado en los mercados, ya que si consiguen ese ni-
vel minimo del 20% de capital privado, las exigencias se reducen al 8% en
lugar del 10%.

El RDL 2/2011 establece también que aquellas entidades que no cumplan
con el nivel minimo de capital debian de presentar antes del 30 de sep-
tiembre de 2011 su estrategia y calendario para conseguir ese capital, que
tuvo que ser aprobado por el Banco de Espafia®®. A diferencia de la primera
fase del FROB que daba financiacion a través de la adquisicion de participa-
ciones preferentes a devolver en un plazo de 5 afios (conocido como
FROB1), en esta segunda fase de utilizaciéon del FROB (FROB2), las ayudas
tienen lugar en forma de adquisicién de acciones, con la excepcion de las
cooperativas de crédito que el RDL permite ayudas en forma de participa-
ciones preferentes para favorecer procesos de integracion. Por este motivo,
aquellas entidades que acudan al FROB para recapitalizarse, obligatoria-
mente tienen que crear un banco ya que la inyeccién de capital tiene lugar
mediante la adquisicion de acciones ordinarias. Al igual que en el FROB1, el
acceso a la financiacion esta condicionado a la presentacion de un plan de
recapitalizacién que tiene que ser aprobado por el Banco de Espafia, con un
compromiso de plan de negocio, fijando objetivos de mejora de eficiencia.

La recapitalizacion a cargo del FROB supone la entrada inmediata de los
gestores del FROB al consejo de administraciéon de la entidad en proporcion
al importe suscrito. EI FROB establece desprenderse de las acciones adqui-
ridas en el plazo de 5 afios, si bien en un plazo de un afio (prorrogable a
dos) el FROB puede vender su participacion a los inversores propuestos por
la entidad.

Con fecha 3 de marzo de 2011, el Banco de Espafia publicé las necesidades
de capitalizacion de todas las entidades de depésitos (ver cuadro 5.3). Del
total de entidades, 12 (8 cajas o grupos de cajas y 4 bancos) no alcanza-
ron el nivel minimo de capital principal exigido, cifrAandose en 15.152 millo-
nes de euros las necesidades de capital. No obstante, con la ruptura del
SIP de Banco Base, las necesidades subieron a 17.024 millones de euros
(2.800 corresponde a la CAM que fue intervenida, si bien tras su integra-

por valoracién e inmuebles. No incluye hibridos, pero si las participaciones preferentes suscri-
tas por el FROB y los bonos convertibles en acciones antes de 2014.

25 El Banco de Espafia podia ampliar en 3 meses el plazo de obtencién del capital, e incluso en
seis en procesos de admision a negociacion de valores.
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cién con Banco Sabadell la cantidad comprometida con el FROB fue asumi-
da por el FGD). El 14 de abril de 2011 el Banco de Espafia aprobo¢ los pla-
nes de recapitalizacion en los que dos bancos filiales de bancos extranjeros
recibieron el capital de sus matrices (Barclays y Deutsche Bank), dos ban-
cos nacionales emitieron instrumentos de capital (Bankinter y Bankpyme),
cuatro grupos de cajas plantearon captar el capital en los mercados priva-
dos teniendo la alternativa del FROB en caso de no conseguir el capital en
el mercado (Bankia y Banca Civica salieron finalmente a Bolsa en julio de
2011, y el Banco Mare Nostrum y Effibank consiguieron con posterioridad,
tras una prorroga de 25 dias, alcanzar el nivel de capital exigido por el
Banco de Espafia mediante la captaciéon de inversores privados), una caja
optd por fusionarse con otra entidad mas capitalizada teniendo como alter-
nativa el FROB (es el caso de Caja Esparfia Inversiones con su fusién con
Unicaja), y las 4 cajas restantes acudieron directamente al FROB (Unnim,
Catalunyacaixa, Novacaixagalicia, CAM). En este ultimo caso, el RDL
2/2011 establecia dos opciones: disponer de un plan de negocio viable que
permita al FROB capitalizarlas y enajenar su participacion en un plazo que,
en ningun caso, podria superar los cinco afios; o si el plan no fuera apro-
bado o no fuera posible llevarlo a cabo, la entidad afectada debia ser asig-
nada rapidamente a un tercero a través de un procedimiento competitivo.

El 30 de septiembre de 2011 finalizé el plazo para cumplir con las exigen-
cias del RDL. En el caso de Novacaixagalicia, Unnim y Catalunyacaixa, el
FROB inyect6é capital por importe de 4.751 millones de euros, tomando
participaciones del 93%, 90% y 100%, respectivamente, lo que en el caso
de Unnim supuso valorar en un euro la entidad. A esta cuantia hay que
afadir la inyeccion de capital por importe 2.800 millones con la interven-
cion de la CAM, por lo que el total de capital con cargo al FROB ascendi6
inicialmente a 7.551 millones de euros, si bien tras la integracién de la
CAM con Banco Sabadell y asumir el FGD esa cuantia, el importe total con
cargo al FROB se eleva a 4.751 millones de euros. En el caso del grupo
Banco Mare Nostrum y Liberbank, se les concedié una prérroga de 25 dias
para formalizar la entrada de capital privado, cosa que consiguieron.

Si a los 10.066 millones de euros de compra de participaciones preferentes
con cargo al FROB1 afadimos los 4.751 millones de capital con cargo al
FROB2, el importe de las ayudas publicas a la banca espafiola asciende a
14.817 millones de euros, lo que supone algo menos del 1,5% del PIB,
muy por debajo de las ayudas publicas realizadas por otros paises®®.

26 En ese cémputo no se tiene en cuenta la cifra de 1.000 millones de euros de capital corres-
pondientes a la intervencion del Banco de Valencia el 21 de noviembre de 2011 ya que es
asumida por el FGD.
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Cuadro 5.3. Necesidades de capital para el cumplimiento del RDL 2/2011
(millones de euros)

Entidades Necesidades_de Inve_rsic’m Inversiéon
capital privada FROB

Bankinter 333 405 0
Barclayst 552 700 0
Deutsche 182 223 0
Bankpyme 8 8 0
Bankia 5.775 3.092 0
Banca Civica 847 600 0
Grupo BMN 637 485 0
Liberbank 519 325 0
Nova Caixa Galicia 2.622 0 2.465
Catalunya Caixa 1.718 0 1.718
CAMZ2 2.800 0 2.800
Unnim 568 0 568
C. Espafia-Duero3 463 0 0
Subtotales 5.838 7.551

Total 13.389

1 Tras la primera ampliacién, se ha realizado otra voluntaria de 598 millones.

2 Tras su adjudicacion e integracién con Banco Sabadell, los 2.800 millones de capital comprometidos por el FROB pasan a
ser asumidos por el FGD quien adquiere el Banco CAM mediante suscripcién de una o varias ampliaciones de capital por un
importe total de 5.249 millones de euros, para su posterior transmision al Banco Sabadell por el precio de un euro.

3 No necesita aportacion de capital tras la fusién con Unicaja.

Fuente: Banco de Espafia.

El RD 771/2011 de 3 de junio: cambios en materia de recursos propios y
FGD

Si bien ha tenido una menor transcendencia por el alcance de la reforma,
otra medida implementada como respuesta al impacto de la crisis en el
sector bancario espafiol es la aprobacion del Real Decreto 771/2011, de 3
de junio, por el que se modifica el Real Decreto 216/2008, de 15 de febre-
ro, de recursos propios de las entidades financieras y el Real Decreto
2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de depésitos de
las entidades de crédito.

Como motiva el propio RD, en el origen de la crisis ha tenido un protago-
nismo el desarrollo de instrumentos financieros cada vez mas opacos, co-
mo las estructuras de titulizacion, cuyo riesgo era dificil de valorar por los
inversores. Por ese motivo, era necesario y oportuno aprobar un nuevo
régimen prudencial de las titulizaciones. Ademas, el RD introduce mejoras
en la calidad de los recursos propios de las entidades y establece nuevos
requisitos de capital para el riesgo derivado de la cartera de negociacion.
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Otro aspecto que reforma el RD es la regulacion de la concentracién de
riesgo de las entidades financieras para evitar que una concentracion exce-
siva desemboque en un riesgo sistémico en caso de que una gran entidad
quiebre.

Un aspecto adicional que regular el RD y que ha despertado interés media-
tico es la politica de remuneracién de las entidades financieras, con cam-
bios dirigidos a evitar que un sistema de incentivos mal disefiado incentive
a gestores y directivos a asumir riesgos excesivos tal y como ocurrié en el
pasado. Con los cambios aprobados, se regula entre otros aspectos la dis-
tribucién de los componentes fijo-variable de la remuneracién, de forma
que el componente fijo constituya una parte suficientemente elevada del
total y el variable tenga flexibilidad suficiente hasta el punto de poder su-
primirse. Una novedad es que al menos el 40% de la remuneraciéon varia-
ble se difiere durante un periodo que se determina segun el ciclo econémi-
CO y que en ningun caso puede ser inferior a 3 afios. La remuneracién va-
riable se paga solo si resulta sostenible de acuerdo con la situacién de la
entidad de crédito en su conjunto y se justifica en funcion de sus resulta-
dos. Y en el caso de entidades que reciben apoyo financiero, los directivos
que dirigen la entidad no pueden percibir remuneraciéon variable salvo que
se justifique al Banco de Espafia, quien puede establecer limites a la remu-
neracion total.

Finalmente, y con objeto de hacer frente a la guerra del pasivo que apare-
ci6 a principios de 2011 con entidades fijando tipos en los depdsitos muy
por encima del Euribor, el RD reforma el sistema del FGD fijando un siste-
ma de aportaciones basado en el riesgo asumido por las entidades, exi-
giendo contribuciones adicionales a aquellas entidades que remuneren los
depdsitos vista, ahorro y plazo por encima de un determinado umbral res-
pecto al Euribor. La penalizacién consiste en multiplicar por cinco la base
sobre la que se aplica la aportacion al FGD. Y los umbrales a los que se
aplica la penalizacién son los siguientes: a) para depdsitos a plazo de ven-
cimiento igual o inferior a tres meses, si el tipo aplicado supera en 150
puntos basicos el Euribor medio a tres meses de interés anual; b) para
depositos de vencimiento entre 3 y 12 meses, si el tipo supera en 150 pb.
el Euribor medio a 6 meses; c) para depdsitos con vencimiento mayor a un
afo, si el tipo fijado supera en 100 pb. el Euribor medio a 12 meses; y d)
para depositos a la vista, si el tipo fijado supera en 100 pb. el Euribor me-
dio a un mes de interés anual.

Reforma del Fondo de Garantia de Depdsitos: octubre de 2011

Mediante la aprobacién del RDL 16/2011, de 14 de octubre, se aprobdé la
unificacion de los tres Fondos de Garantia de Depésitos hasta entonces
existentes en un unico fondo de entidades de crédito. De esa forma, el
nuevo FGD asumird las pérdidas que pueda trasladar cualquier entidad al
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Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria (FROB). La medida fue justi-
ficada para que la recapitalizacion del sistema financiero espariol que se ha
realizado con cargo al FROB no suponga ningun coste para el contribuyente
ni afecte al déficit publico. De esta forma, se intenta que cualquier pérdida
que pueda surgir con cargo al FROB no afecte a los compromisos del cum-
plimiento de déficit publico. Con la unificacion, el nuevo FGD partia de una
dotacién de unos 6.600 millones de euros, de los que 3.144 provenian del
fondo de los bancos, 1.918 del fondo de las cajas y el resto del fondo de
las cooperativas de crédito.

RDL 19/2011 por el que se modifica el Fondo de Garantia de Depdsitos
(diciembre de 2011)

El 2 de diciembre de 2011, se aprobd una segunda reforma del FGD en dos
direcciones. En primer lugar, se revisa el tope legal de las aportaciones
anuales que las entidades de depdsito realizan al fondo, elevandola del 2 al
3 por mil, aumentando asi su capacidad operativa. Y en segundo lugar, se
fija en el 2 por mil las aportaciones a realizar al FGD, unificando y elevando
las aportaciones que hasta ese momento realizaban los bancos (0,6 por
mil), las cajas (1 por mil) y las cooperativas de crédito (0,8 por mil). Adi-
cionalmente, el nuevo RDL clarifica y sistematiza los recursos de los que se
nutre el fondo que son, en primer lugar, las aportaciones ordinarias de las
entidades y, en segundo lugar, las derramas que se puedan reclamar y los
recursos captados mediante cualquier operacién financiera de endeuda-
miento del fondo en los mercados de valores, préstamos u otras operacio-
nes.
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6. LOS RETOS DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL

El sector bancario espafiol se enfrenta en la actualidad a retos de enorme
importancia como consecuencia de la combinaciéon de: 1) una elevada con-
centracién de riesgos en el sector inmobiliario, con un volumen también
elevado de activos problematicos; 2) el cuantioso volumen de vencimiento
de deuda en los préximos afios en un contexto de creciente dificultad para
acceder a la financiacién en los mercados mayoristas; 3) un exceso de ca-
pacidad instalada que, si bien se ha corregido en parte en los ultimos me-
ses, es insuficiente; 4) un profundo proceso de reestructuracion de las ca-
jas de ahorros, que debe completarse en los proximos meses; 5) tasas de
crecimiento negativas del crédito bancario; 6) necesidades de recapitaliza-
cion para dar respuesta a las recientes exigencias de la Autoridad Bancaria
Europea en el caso de las entidades sistémicas, en el contexto de la crisis
de la deuda soberana; y 7) un entorno macroecondmico incierto caracteri-
zado para la debilidad del crecimiento de la economia. Superar con éxito
estos desafios no es tarea facil y son condicién necesaria para que la banca
vuelva a desempefiar el papel que le corresponde en la financiacion del
crecimiento econémico.

6.1. CONCENTRACION DE RIESGOS EN EL SECTOR INMOBILIARIO:
MOROSIDAD Y ACTIVOS PROBLEMATICOS

Como se ha puesto de manifiesto en puntos anteriores de este informe,
uno de los problemas mas importantes a los que se enfrentan los bancos
espafoles es hacer frente a los problemas derivados del posible deterioro
en el valor de los activos inmobiliarios y al consiguiente saneamiento de los
activos problematicos. Las propias estimaciones del Banco de Espafia refe-
ridas a junio de 2011 hablan de una cifra de activos potencialmente pro-
blematicas ligados a los sectores de la construccion y promocién inmobilia-
ria de 176.000 millones de euros (52% de la inversion crediticia en este
tipo de actividades), de los que la tercera parte estaria cubierta con provi-
siones, incluyendo la genérica.

La duda que se plantea y que es el motivo que esgrimen los inversores
internacionales cuando muestran su desconfianza en el sector bancario
espafiol, es si el nivel de provisiones es suficiente para cubrir los activos
problematicos. Diversos analistas y bancos de inversiones han ofrecido sus
propias estimaciones de los activos problematicos y de las necesidades de
saneamiento pendientes, lo que en muchos casos arroja cifras superiores al
proceso de recapitalizacion hasta ahora realizado. Sin ir mas lejos, el BBVA
Research (2011) cifra en mas de 60.000 millones de euros las pérdidas no
provisionadas, si bien estan referidas a toda la cartera crediticia y adjudi-
cados, y no so6lo al sector inmobiliario. Frente a estas estimaciones de
pérdidas no provisionadas, el Banco de Espafia ofrece una vision comple-
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tamente distinta, ya que postula que las provisiones existentes son sufi-
cientes para hacer frente al escenario de referencia de los ultimos stress
tests realizados por la EBA, y que cubririan el 88% de las pérdidas estima-
das en el escenario adverso.

Lo que mas preocupa a los inversores es el volumen de activos problemati-
cos ligados al suelo, ya que es en este tipo de activo donde mayores co-
rrecciones a la baja se realizan en su valoraciéon a precios de mercado. Al-
gunas estimaciones arrojan cifras cercanas a 90.000 millones (incluyendo
créditos y activos adjudicados) utilizando como fuente de informacién los
datos que las entidades remitieron a la CNMV en el ejercicio de transparen-
cia al que les obligd el Banco de Espafia a finales de 2010. Si tentativamen-
te se asume, como en ocasiones se postula, un pérdida estimada del 80%
en el valor del suelo, el saneamiento a realizar es de 72.000 millones de
euros, cifra superior a las provisiones realizadas.

6.2. RESTRICCIONES EN EL ACCESO A LA FINANCIACION INTERNA-
CIONAL

Desde que estallara la crisis financiera en verano de 2011, se generalizo la
incertidumbre y falta de confianza en los mercados mayoristas de financia-
cién que obligé a los bancos centrales a adoptar medidas extraordinarias
para asegurar la liquidez al sector bancario. Mas recientemente, en el con-
texto de la crisis de la deuda soberana, han reaparecido con crudeza las
restricciones en el acceso a la financiacion, no solo para las entidades es-
pafiolas, sino también para la de otros paises. Como tuvimos ocasién de
analizar con detalle en paginas anteriores, la guerra del pasivo y la crecien-
te apelacion a la financiacion del eurosistema son claros sintomas que
muestran las tensiones existentes en los mercados de financiacion mayo-
ristas.

En el caso concreto del sector bancario espafiol, la sequia existente en los
mercados mayoristas se tradujo en que durante varios meses (desde mayo
de 2011), ninguna entidad coloc6é deuda en los mercados, rompiéndose ese
sequia a finales de octubre de 2011 pero con una emision de escasa
cuantia y con un coste elevado. Asi, los mercados de financiacion a medio y
largo plazo han estado cerrados, incluso para titulos garantizados. Si bien
la estructura de vencimientos de deuda de la banca espafiola presenta ele-
vadas concentraciones en afios puntuales?’, el actual cierre de los merca-
dos es una de las principales dificultades dado el importe de vencimientos
mas inmediatos.

27 La informacién que ofrece el Banco de Espafia en su dltimo Informe de Estabilidad Financie-
ra (noviembre 2011) muestra que en 2012 vence aproximadamente el 18% de toda la deuda
bancaria, mientras que en 2013 vence un 15%. Es a partir de 2016 cuando tiene lugar el 35%
de los vencimientos.
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Utilizando la informacién que proporciona Reuters sobre las emisiones de
deuda de los grupos consolidados de bancos y cajas espafioles, el grafico
6.1 muestra los importes de los vencimientos por afios. De especial interés
y preocupacion es el importe de los vencimientos mas inmediatos en 2012,
cuya cuantia es de 131.311 millones de euros. En 2013 y 2014 los venci-
mientos son de 98.293 y 90.087 millones de euros, respectivamente.

Ademas del elevado importe de vencimientos de deuda en 2012, otro ele-
mento que afiade preocupacion es la competencia que la banca va a tener
por los vencimientos de deuda publica (tanto del Estado como del resto de
AA. PP.) y de deuda corporativa. En concreto, la informacién que aporta el
Tesoro muestra que en 2012 las AA. PP. tiene que hacer frente a venci-
mientos por importe 130.000 millones (de los que 110.000 son del Esta-
do), mientras que las empresas no financieras tienen vencimientos por
importe 20.000 millones de euros. A estas cifras habra que afadir las nue-
vas necesidades de financiacion del déficit pablico correspondiente a 2012
(unos 50.000 millones de euros). Por tanto, el total de deuda a refinanciar
en 2012 por parte de la economia espafiola es de unos 331.000 millones
de euros.

Grafico 6.1. Vencimiento de bonos emitidos por las entidades bancarias (inclu-
yendo subsidiarias). Espafia. Total anual. 2012 - 2022

(informacién obtenida a fecha 27/10/2011, millones de euros)
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Fuente: Reuters.

6.3. EL EXCESO DE CAPACIDAD INSTALADA

El intenso ritmo de crecimiento de la actividad bancaria que tuvo lugar en
Espafia en la anterior etapa de expansion permitié financiar los mayores
gastos de estructura asociados al aumento de la red de oficinas y del em-
pleo. Como hemos analizado con detalle en paginas anteriores, de 2002 a
2008 (periodo de mayor crecimiento del crédito en Espafia), las entidades
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de crédito abrieron en Esparfia 7.066 oficinas (4.659 de cajas, 1.508 de
bancos y 822 de cooperativas), lo que supone un aumento del 18%. En
términos de empleo, en esos mismos arfios, la plantilla crecié un 14,3% (el
78% del aumento del empleo es en las cajas de ahorros), pasando de
243.677 empleados en 2002 a 278.301 en 2008.

Esta expansién de la red de sucursales y del empleo ha obligado al sector a
eliminar parte del exceso de capacidad instalada, siendo el sector de las
cajas de ahorros el que mas ha reducido la red en los uUltimos afios. De
finales de 2008 a septiembre de 2011, el numero de oficinas en Espafa ha
caido un 11,7%, habiéndose cerrado 5.408 sucursales. En el caso concreto
de las cajas de ahorros, con el proceso de reestructuracion realizado, la red
se ha reducido en 2.352 unidades desde el maximo de septiembre de 2008
(25.001) a diciembre de 2010 (22.649). No obstante, en el caso concreto
de las cajas involucradas en proceso de fusién, la reduccion media de la
red de oficinas y del empleo es del 17,2% y del 16,9%, respectivamente?®®,

Sin embargo, dadas las perspectivas futuras de la evolucion de la actividad
bancaria en un proceso de desapalancamiento de la economia, es necesario
reducir ain mas los gastos de explotacidon para poder ganar eficiencia. Hay
que tener en cuenta que a pesar de la reduccion de la red de oficinas de los
ultimos afos, Espafia sigue teniendo una de las redes mas densas de Euro-
pa. En consecuencia, es de esperar ulteriores ajustes en el exceso de capa-
cidad instalada, asi como una reduccion en los costes de los servicios cen-
trales conforme se completen los procesos de reestructuracioén en curso.

No es sencillo estimar cual puede ser el ajuste pendiente en la red de ofici-
nas. Pero teniendo en cuenta que del valor maximo alcanzado en septiem-
bre de 2008 a septiembre 2011 se han cerrado 5.461 oficinas en Espafia, y
que el proceso de acelerada expansion tuvo lugar de 2000 a 2008 (al abri-
go de promociones inmobiliarias en las que las entidades las financiaban
fuera de sus regiones de origen) abriéndose 6.800 sucursales, para volver
a la situacion anterior al boom de la expansion, faltaria por cerrar unas
1.400 oficinas mas. Pero a esta cifra, habria que afadir el exceso de capa-
cidad que se produce tras el proceso de reestructuracion reciente de las
cajas de ahorros, donde en muchas ocasiones se generan duplicidades de
red®.

28 Informacién contenida en la presentaciéon del Banco de Espafia de 30 se septiembre de
2011: Reestructuracion del sector financiero: resultados del proceso de recapitalizacion,
http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/intervenpub/gobernador/mfo300911.pdf.

2% El informe del BBVA Research «Situacion Espafia» referido al cuarto trimestre de 2011 sitGa
el exceso de capacidad en 5.000 oficinas, cifra adicional a las 4.000 que ya se han cerrado
desde el inicio de la crisis hasta junio de 2011, hasta alcanzar una ratio de eficiencia operati-
va del 40%.
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6.4. LOS RETOS DE CAJAS DE AHORROS

Las cajas de ahorros han experimentado un proceso de reestructuracion
historico tras la aprobacion del Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Ban-
caria y la reforma de ley de cajas. En poco espacio de tiempo (en torno a
dos afos), el nUmero de cajas de ahorros se ha reducido a la tercera parte
y se ha mas que triplicado su tamafio medio. La practica totalidad del sec-
tor ha creado bancos a los que ha transferido la actividad, y tres entidades
ya cotizan en bolsa (CaixaBank, Bankia y Banca Civica).

Una transformacion de tal calibre solo se explica por el enorme impacto
que la crisis que aun estamos sufriendo ha tenido sobre las cajas de aho-
rros. La solidez de que estas gozaban durante la anterior etapa de expan-
sion econdmica se redujo como consecuencia de los desequilibrios que fue-
ron acumulando en esos afios de bonanza y de las restricciones a las que
les sometia el anterior modelo juridico. En el primer caso, la fuerte expan-
sion crediticia desarrollada en la etapa de crecimiento se tradujo en una
elevada concentracion del riesgo en el sector inmobiliario y un crecimiento
desmesurado de su capacidad instalada. Ante semejantes desafios, a los
que se incorpord posteriormente unas mayores exigencias de capital a ni-
vel internacional, las restricciones a las que les sometia su imposibilidad de
captar capital en el mercado exigié cambiar el status quo anterior para re-
estructurar el sector por medio de fusiones, abriendo nuevas vias de acce-
so a los mercados de capitales.

Ademas de la reforma de la ley de cajas y la aprobacion del FROB para
facilitar el proceso de reestructuracion mediante la integracién de entida-
des, el RDL 2/2011 incentivo el proceso de «bancarizacion» de las cajas de
ahorros al exigir un mayor nivel de capital principal (como porcentaje de
los activos ponderados por riesgo) a las entidades de depdsito que no con-
taran con al menos un 20% de inversores privados en su capital. Por este
motivo, la préactica totalidad de las cajas ya operan a través de bancos.

La magnitud de la crisis y de las medidas adoptadas ha cambiado por com-
pleto el mapa de las cajas de ahorros espafiolas. Las medidas han empeza-
do a surtir efecto como demuestra que ya se ha producido una correccion
en el exceso de capacidad y que haya mejorado la gobernanza con renova-
ciones en los equipos de direccion. Ha sido necesario realizar un esfuerzo
considerable en términos de saneamiento, utilizadndose para ello tanto las
provisiones acumuladas en el pasado como provisiones especificas con car-
go a resultados y reservas afloradas en los procesos de fusion.

El hecho diferencial mas importante que explica la distinta capacidad de
respuesta de bancos y cajas para afrontar la crisis es la imposibilidad que
tenian las cajas para captar capital de los inversores privados, lo que ha
retrasado la salida a la crisis y dificultado y alargado el proceso de rees-
tructuracion. Con el cambio de la ley de cajas de ahorros y el consiguiente
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proceso de «bancarizacién», se corrige esa barrera y se somete a las enti-
dades a la disciplina del mercado. Sin embargo, la deseada y conveniente
despolitizacion del sector solo se ha producido parcialmente, ya que la re-
duccion del 50% al 40% del peso de las Administraciones Publicas en los
6rganos de gobierno de las cajas que incorpora la nueva ley puede no ser
suficiente para mejorar la imagen y profesionalidad del sector. En cualquier
caso, la entrada de inversores privados en su capital y la disciplina que
impone el mercado les obligara a renovar sus 6rganos de gobierno.

De cara al futuro, las cajas de ahorros deben volver a sus origenes, que
estan en su vinculacién con sus territorios de origen, en aprovechar las
ventajas que les proporciona su cercania al cliente (lo que se conoce como
banca relacional), y en recuperar el valor que les da su hecho diferencial
que es la funcién social que cumplen destinando parte de sus beneficios a
la obra benéfico social. Pero antes tienen que recuperar la buena imagen
de que disfrutaban en el pasado, aumentando ain mas la transparencia
informativa, mejorando la profesionalidad de la gestién y reduciendo su
politizacién. Y por supuesto, no olvidar que para ser competitivas deben
mejorar su eficiencia, lo que exige acelerar y cumplir con los planes de re-
estructuracion presentados al Banco de Esparfia con el objetivo de reducir
costes.

6.5. RESTAURAR EL FLUJO DEL CREDITO BANCARIO

Como se ha analizado con detalle anteriormente, desde mediados de 2009
la tasa de crecimiento del crédito bancario es negativa en Espafia, mante-
niéndose en valores por debajo de cero hasta la actualidad. En este com-
portamiento influyen tanto factores de demanda (por parte de empresas y
economias domeésticas) como de oferta (por parte de los bancos), siendo
imposible separar nitidamente el peso relativo de cada componente. En el
primer caso, la caida en el ritmo de crecimiento del PIB de la economia
espafola (con una tasa de crecimiento anual muy reducida e incluso nega-
tiva del 3,7% en 2009) y del consumo y la inversion, asi como en un con-
texto de desapalacamiento de la economia, esta justifica la caida de la de-
manda de financiacién bancaria. En el segundo caso, como veremos a con-
tinuacion, se han endurecido las condiciones de acceso a la financiacién
bancaria, tanto en términos de cantidades como de precio.

Si bien es incuestionable que en un contexto macroeconémico adverso se
reduzca la demanda de crédito, también es cierto que las encuestas dispo-
nibles muestran claramente que los bancos han endurecido las condiciones
de acceso a la financiacion®’, tanto porque asi lo declaran las empresas que
lo sufren, como porque lo reconocen los propios bancos. En el primer caso,
la evidencia la aporta la encuesta que semestralmente realiza el Banco

%0 En la seccidn 4 ya se mostraba el crecimiento de los tipos de interés (y de los margenes) de
las nuevas operaciones por parte de las entidades bancarias espafiolas.
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Central Europeo sobre el acceso de las empresas europeas a la financia-
cion, mientras que en el segundo también el BCE aporta informacion a
través de la encuesta que realiza a los bancos. En este segundo caso, el
Banco de Espafia ofrece en su Boletin Econdmico cada tres meses un anali-
sis comparativo del caso espafiol en el contexto de la Unibn Econémica y
Monetaria.

Con objeto de tener una imagen del endurecimiento de las condiciones en
el acceso a la financiacion bancaria que se ha producido a consecuencia de
la crisis, podemos utilizar las cinco oleadas disponibles de la encuesta so-
bre el acceso a la financiacién de las pymes que realiza el BCE, la primera
de ellas referida a la primera mitad de 2009 y la ultima al periodo abril-
septiembre 2011. La encuesta aporta informacién separada para Espafia,
Italia, Alemania, Francia y el resto del area del euro®!. Del total de pregun-
tas del cuestionario, hemos seleccionado las cuatro que consideramos que
mejor reflejan el impacto de la crisis: a) ¢ha mejorado o empeorado la dis-
ponibilidad de financiacién bancaria?; b) ¢(han mejorado las condiciones de
la financiacion (tipo de interés, exigencia de garantias, comisiones, etc.?;
¢) ¢ha aumentado la predisposicién de los bancos a conceder crédito?; y d)
¢cual es su expectativa sobre la disponibilidad de crédito bancario en los
proximos seis meses?

El andlisis de los resultados de la encuesta a la primera pregunta permite
contrastar la existencia de una situacién de credit crunch en las pymes es-
pafiolas ya que se les pregunta a las empresas sobre la disponibilidad de
financiacion bancaria. El grafico 6.2 muestra que la diferencia entre el por-
centaje de pymes espafiolas que manifiestan una mejora en la disponibili-
dad de financiacién bancaria y las que declaran un empeoramiento es de
-17 puntos porcentuales en el primer semestre de 2011 (frente a una dife-
rencia de -14 pp. para la media de pymes de la eurozona) y la mayor de
los paises que aparecen representados en el grafico (Francia, -14 pp.;
Alemania, -6 pp.; Italia, -9 pp.). La evolucién temporal desde mediados de
2009 muestra en el caso de Espafia una mejora en el acceso al crédito
bancario hasta mediados de 2010, un ligero empeoramiento posterior de
septiembre 2010 a marzo 2011, y una mejora en el dltimo semestre. En
cualquier caso, en todo el periodo que cubre la encuesta del BCE, el por-
centaje de pymes que declaran un empeoramiento en la disponibilidad de
crédito es mayor al que declara una mejora, siendo siempre Espafia el pais
con mayores restricciones.

3! Cada una de las oleadas de la encuesta esta referida a la situaciéon en los seis meses ante-
riores a su realizacion, si bien también se analizan las expectativas de las empresas durante
los seis meses siguientes a la fecha de la encuesta. La ultima de las encuestas fue realizada
entre el 22 de agosto y el 7 de octubre de 2011 y estéa referida a la situaciéon existente de abril
a septiembre de 2011. Si bien en la uGltima encuesta se amplia el nUmero de paises para los
que se ofrece informacién por separado, en las cuatro anteriores se ofrecian los datos para
Espafa, ltalia, Francia, Alemania y para el agregado del resto de paises del area del euro.
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La segunda de las preguntas de la encuesta que centra nuestro interés es
aquella en la que las pymes declaran su opinién respecto a la mayor o me-
nor predisposicion de los bancos a conceder un crédito. Como muestra el
gréfico 6.3, la peor percepcion tiene lugar en el primer semestre de 2009
en el que la diferencia entre el porcentaje de pymes espafiolas que respon-
den que aprecian una mejora y las que declaran justo lo contrario alcanza
un valor maximo de -53 pp., valor que mas que duplica a la media de la
euroarea (-25 pp.). Esta situacion se mantuvo a lo largo de 2009, mejoré
de forma considerable en la primera mitad del 2010 y volvié a empeorar de
forma progresiva desde finales de 2010 hasta la actualidad, siendo siempre
superior el porcentaje de empresas que declaran un empeoramiento en la
disponibilidad de financiacion. El dato mas reciente refleja una diferencia
de -45 pp. en Espafia frente a -20 pp. en la eurozona, siendo nuevamente
las empresas espafiolas las que sufren en mayor medida restricciones
cuantitativas en el acceso al crédito bancario. Se observa que en el caso de
las pymes alemanas, en la primera encuesta de 2011 ya es superior el por-
centaje de respuestas de mejora, si bien en la ultima disponible la diferen-
cia vuelve a ser negativa de 1 pp.

La tercera de las preguntas del cuestionario que vamos a analizar ofrece
informacién detallada sobre las condiciones en el acceso a la financiacion
bancaria en aspectos tan importantes como la cantidad del préstamo, el
tipo de interés, las comisiones, las garantias exigidas, el vencimiento, etc.
Como refleja el grafico 6.4, en todos estos aspectos las pymes espafolas
presentan mayores restricciones. En concreto, centrando la atencién en la
informaciéon mas reciente disponible referida al periodo abril-septiembre
2011, los resultados indican que las mayores diferencias entre las pymes
espafolas y las de la eurozona tienen lugar en el tipo de interés de la fi-
nanciacion, ya que mientras que en la euroarea la diferencia entre el por-
centaje de empresas que declaran un aumento de los tipos y las que decla-
ran una caida es de +54 pp., en Espafia la diferencia es de +80 pp.
Ademas de los mayores tipos de interés, también Espafa sale peor parada
en otros costes distintos al tipo de interés, con una diferencia entre las
pymes que declaran una subida y las que declaran una reduccién es de 71
pp. en Espafa, frente a 49 pp. en el area del euro. En paralelo, a las py-
mes esparfiolas se les exigen mas garantias, con una diferencia neta en el
porcentaje de respuestas que suponen un aumento y una disminucién de
45 pp., frente a 33 pp. en la euroarea.

En el caso de las expectativas futuras (préoximos seis meses) en el acceso
al crédito bancario, la informacién que refleja el grafico 6.5 muestra que
son las pymes francesas las mas pesimistas, ya que en la dltima encuesta
disponible el 27,7% y el 12,1% de las pymes francesas anticipan para los
proximos seis meses un empeoramiento y una mejora, respectivamente,
en la disponibilidad de financiacién bancaria, siendo por tanto 16 pp. supe-
rior el porcentaje de empresas pesimistas. En las pymes de la eurozona, el
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16,5% anticipan un empeoramiento y el 11,1% una mejora, siendo la dife-
rencia de -5 pp., frente a una diferencia de -6 pp. en las pymes espafolas.
Por tanto, si bien las pymes espafolas son mas pesimistas que las de la
media de la eurozona, les superan las francesas.

Gréfico 6.2. Percepcion de las pymes sobre la disponibilidad de crédito bancario
en los 6 meses previos
(porcentaje sobre el total de respuestas y puntos porcentuales)
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Fuente: Access to Finance of SMEs, BCE.

Gréfico 6.3. Predisposicion de los bancos a dar crédito a las pymes en los 6 meses
previos
(porcentaje sobre el total de respuestas y puntos porcentuales)
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Gréfico 6.4. Condiciones de la financiacién bancaria disponible destinada a las
pymes en los 6 meses previos
(porcentaje sobre el total de respuestas y puntos porcentuales)
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Gréafico 6.4. Condiciones de la financiacion bancaria disponible destinada a las
pymes en los 6 meses previos (continuacion)
(porcentaje sobre el total de respuestas y puntos porcentuales)
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Grafico 6.5. Expectativas de las pymes sobre la disponibilidad de crédito bancario
en los préximos 6 meses
(porcentaje sobre el total de respuestas y puntos porcentuales)

100
80
60
40
20
0
Euroarea Francia Alemania Italia
B Mejorard B NS/NC
No variara Bl No aplica
Empeorara O Porcentaje neto (mejorado - empeorado), eje der.

Fuente: Access to Finance of SMEs, BCE.

6.6. LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA

Con la crisis de la deuda soberana que ha tenido lugar en Europa con el
rescate de Grecia, Irlanda y Portugal, es de enorme interés analizar la ex-
posicion de los sectores bancarios a los paises que han visto aumentar en
mayor medida sus primas de riesgo. De especial interés es el caso de Gre-
cia por la mayor intensidad de la crisis y los mayores problemas de soste-
nibilidad de su deuda que ha obligado a imponer al pais drasticos ajustes y
al sector privado a asumir una quita que ha obligado a recapitalizar a los
bancos mas expuestos a la deuda griega.

Las estadisticas del BIS permiten cuantificar la exposicidon de los diferentes
sectores bancarios a la deuda de un determinado pais, distinguiendo segun
el emisor de la deuda (sector publico, sector bancario, resto del sector pri-
vado, y el resto no clasificable). Ademas de cuantificar la exposicion a Gre-
cia, tiene interés cuantificar la exposicion de los sectores bancarios a los
paises que han visto aumentar en mayor medida sus primas de riesgo:
Portugal, Irlanda, Italia y Espafia. De hecho, el Gltimo informe de estabili-
dad financiera del FMI de septiembre de 2011 dedicé una parte a realizar
este analisis, cuantificando el aumento del riesgo de crédito de los sectores
bancarios que se ha producido desde finales de 2008 a junio de 2011,
aproximado dicho aumento a través de la variacion de los CDS (credit de-
fault swaps) y primas de riesgo de los seis paises que han experimentado
el mayor aumento: Grecia, Irlanda, Portugal, Bélgica, Italia y Espafia. La
estimacion del FMI muestra que el aumento en el riesgo de crédito por la
exposicion a la deuda publica a esos cinco paises es de 204.000 millones
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de euros (estimada en base a la variacion de los CDS), aumentado la cifra
hasta 300.000 millones de euros al incluir la exposicién a la deuda banca-
ria. De los 204.000 millones de euros, 56.000 millones de euros corres-
ponde a Grecia, 7.000 a Irlanda, 17.000 a Portugal, 9.000 a Bélgica,
71.000 a Italia y 44.000 a Espaiia.

Con datos referidos a junio de 2011, el grafico 6.6 y el cuadro 6.1 contie-
nen la distribucién geogréafica de la exposicién de los sectores bancarios a
la deuda emitida por Grecia, Irlanda, Portugal, Italia y Espafia, asi como la
exposicion indirecta (garantias, derivados y compromisos de crédito). Cen-
trando la atencién en la exposicién directa, en el caso de Grecia el total de
su deuda en manos de los sectores bancarios de otros paises asciende a
131.120 millones de dodlares, de la que la tercera parte es deuda publica, el
7% bancaria y el 63% emitida por el sector privado no financiero. Es la
banca francesa la mas expuesta a la deuda griega, con una deuda en sus
balances de 55.739 millones de délares (10.686 millones de deuda publica)
que supone el 43% de toda la deuda griega en poder de los bancos. La
banca alemana es la segunda mas expuesta a Grecia con un volumen de
deuda de 21.372 millones de ddlares, de los que 12.411 millones es deuda
publica. A gran distancia se sitla la banca britanica (12.642 millones de
dolares) y la de Estados Unidos (8.355 millones de délares). La exposicion
de los bancos espafioles es muy reducida (solo 1.155 millones de délares,
de los que 462 millones son de deuda publica).

En el caso de la deuda emitida por Portugal, la cuantia total en los balances
de la banca de otros paises es de 204.467 millones de délares. La banca
espafola es, con diferencia, la mas expuesta a Portugal, con una deuda
total de 88.483 millones de doélares, de los que la mayor parte (76.295
millones) es del sector privado no financiero. Respecto a la deuda emitida
por Irlanda, la exposicion de la banca espafiola es reducida, ya que posee
en sus balances 9.212 millones de délares de un total de 467.098. En este
caso, es la banca del Reino Unido la mas expuesta a Irlanda, con una deu-
da de 140.850 millones de délares, de las que solo 3.709 son deuda publi-
ca. No obstante, la banca alemana también presenta una elevada exposi-
cion a Irlanda (110.509 millones de ddlares).

El mayor importe de deuda en manos de la banca extranjera corresponde a
la emitida por Italia, con un saldo vivo de 939.029 millones de dodlares. De
esa cuantia, el 31% es deuda publica, habiendo colocado por tanto
288.732 millones de doélares a la banca extranjera. Francia es con diferen-
cia el principal acreedor de Italia, ya que sus bancos poseen en sus balan-
ces 416.373 millones de délares de deuda italiana, de la que la cuarta par-
te es deuda publica. La banca alemana es la segunda mas expuesta a ltalia
con un volumen de deuda de 161.757 millones de ddlares. A cierta distan-
cia le sigue el Reino Unido, con una deuda en los balances de sus bancos
de 73.720 millones de délares. La exposicion de la banca espariola a la
deuda Italia es de 39.765 millones de doélares (11.173 de deuda publica).
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Grafico 6.6. Exposicion de la banca a Grecia, Portugal, Irlanda, Italia y Espafa por nacionalidad de la banca. Il trimestre de 2011
(millones de doélares)
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Cuadro 6.1. Exposicién de los sectores bancarios a la deuda externa de Grecia, Portugal, Irlanda, Italia y Espafia. 11 trimestre de 2011

(millones de ddlares)
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Total Alemania Bélgica Espana Elitnaiggz Francia Italia Japon Sﬁzzg Suiza pz?iz
EXPOSICION A GRECIA
Total Deuda externa 131.120 21.372 1.738 1.155 8.355 55.739 3.728 1.405 12.642 3.406 21.580
Sector publico 39.027 12.411 1.629 462 2.321 10.686 1.871 125 3.251 571 5.700
Bancos 9.692 1.842 71 28 2.487 1.583 191 433 1.052 1.124 881
Sector privado no financiero 82.307 7.119 37 665 3.547 43.470 1.666 847 8.339 1.660 14.957
Otros 94 - 1 - - - - - - 51 42
Exposicioén indirecta 63.896 4.418 98 373 40.086 8.480 1.615 47 4.112 1.406 3.261
EXPOSICION A PORTUGAL
Total Deuda externa 204.467 35.852 3.511 88.483 5.250 25.662 3.932 2217 25.439 2.609 11.512
Sector publico 32.106 8.978 2.094 7.138 1.144 6.153 509 1.064 1.859 654 2.513
Bancos 36.306 12.554 1.009 5.050 2.250 6.170 1.867 269 3.958 691 2.488
Sector privado no financiero 136.036 14.320 408 76.295 1.856 13.339 1.556 884 19.622 1.250 6.506
Otros 19 - - - - - - - - 14 5
Exposicion indirecta 103.733 16.502 90 22224 48.651 5.362 3.205 495 4.006 867 2.331
EXPOSICION A IRLANDA
Total Deuda externa 467.098  110.509 25.441 9.212 53.588 32.015 14.843 20.780  140.850 16.700 43.160
Sector publico 16.753 3.470 610 163 1.898 2.896 584 976 3.709 139 2.308
Bancos 78.066 21.532 629 1.174 11.730 9.841 4.402 1.879 16.868 4.474 5.537
Sector privado no financiero 371.154 85.507 23.936 7.874 39.960 19.278 9.857 17.925 120.272 11.291 35.254
Otros 1.125 - 266 1 - - - - 1 796 61
Exposicion indirecta 206.722 36.647 2.099 3472 57.738 26.626 12.657 1.162 50.476 5187 10.658
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Cuadro 6.1. Exposicién de los sectores bancarios a la deuda externa de Grecia, Portugal, Irlanda, Italia y Espafia. 11 trimestre de 2011 (continuacion)

(millones de ddlares)

Total Alemania Bélgica Espafa Elitnaiggz Francia Italia Japon Sﬁzzg Suiza pz?iz

Total Deuda externa 939.029  161.757 24.006 39.765 46.899  416.373 - 44.204 73.720 26.654  105.651

Sector publico 288.732 47.624 16.035 11.173 12.891 106.764 - 30.885 17.430 5.720 40.210

Bancos 164.087 48.338 5.911 4.240 19.110 44.657 - 4.349 8.898 9.491 19.093

Sector privado no financiero 485.218 65.795 1.984 24.351 14.898 264.952 - 8.969 47.391 11.039 45.839

Otros 992 - 76 1 - - - 1 1 404 509

Exposicion indirecta 503.700 61.353 2925 17.849  262.840 92.189 - 5.850 30.373 16.226 14.095
EXPOSICION A ESPANA

Total Deuda externa 741.882  177.465 23.904 - 66.773  150.892 29.979 26.886  100.880 25.673  139.430

Sector publico 106.581 29.454 3.759 - 7.633 30.492 6.394 10.876 7.638 1.477 8.858

Bancos 227.536 69.144 13.172 - 28.375 38.616 6.722 4.891 17.980 10.862 37.774

Sector privado no financiero 407.573 78.867 6.973 - 30.765 81.784 16.860 11.119 75.263 13.156 92.786

Otros 192 - - - - - 3 - -1 178 12

Exposicion indirecta 337.051 46.126 769 - 177.297 39.022 14.853 5.070 30.649 7.179 16.086

Fuente: BIS.
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Finalmente, el volumen de deuda emitida por Espafia que estd en manos
de la banca extranjera es de 741.882 millones de ddlares, de la que 14%
es deuda publica, el 31% deuda bancaria y el 55% deuda emitida por el
sector privado no financiero. Los principales acreedores de Espafia son la
banca alemana y la francesa que tienen en sus balances 177.465 y
150.892 millones de ddlares de deuda espariola, respectivamente. La ban-
ca britanica también tiene un elevado volumen de deuda espafola en sus
balances (100.880 millones de délares). En el caso de la deuda emitida por
bancos espafioles, el 30% esta en poder de la banca alemana (69.144 mi-
llones de dodlares). En el caso de la deuda publica espafiola, es la banca
francesa la mas expuesta (30.492 millones de délares).

6.7. INCIERTO CUADRO MACROECONOMICO

Con el deterioro de las finanzas publicas y el clima de austeridad que ha
impuesto la crisis de la deuda soberana, se ha producido un deterioro en
las perspectivas de crecimiento de la economia espafiola como demuestra
las sucesivas revisiones a la baja en la perspectiva de crecimiento del PIB
que han realizado diversas instituciones. Ademas, en un contexto de politi-
cas monetarias expansivas y reducidos tipos de interés para hacer frente a
la crisis, el margen de intermediacion se mantiene en niveles reducidos lo
que lastra aun mas la cuenta de resultados. A todo ello se unen los pro-
blemas de acceso a la liquidez en los mercados mayoristas que estan obli-
gando a los bancos espafioles a encarecer su pasivo fijando elevados tipos
de interés en depoésitos y otras formas de captacion de fondos (como
empréstitos), lo que reduce aiin mas su margen de intermediacién. Y por si
fuera poco, las necesidades de financiacion del sector publico espafiol y las
elevadas primas de riesgo de su deuda, implica que los bancos tienen que
competir con él en la captacion de financiacion, lo que les obliga a elevar
aun mas los tipos pasivos dados los altos tipos de interés a los que el Teso-
ro esta colocando sus emisiones. Finalmente, y no por ello menos impor-
tante, el posible aumento en las tasas de morosidad y en la cuantia de los
activos problematicos que pueden derivarse de este débil contexto macroe-
conémico (cuyo maximo exponente es el mantenimiento de la tasa de paro
en niveles elevados), obligara a las entidades a seguir saneando el activo,
anticipandose en consecuencia reducidos niveles de rentabilidad. Como se
ha comentado anteriormente, la coyuntura macroeconémica (tasa de paro,
reducciéon de la renta disponible, etc.) hace que el sector inmobiliario, cu-
yos activos acumula en exceso el sector financiero, no se estabilice, siendo
esta otra condicién necesaria para la salida de la crisis.

Un ejemplo reciente de las revisiones a la baja de las perspectivas futuras
de crecimiento son las previsiones de otofio de la Comision Europea (2011)
anunciadas en noviembre de 2011. Frente a las anteriores previsiones de
primavera, la revision a la baja fue sustancial, tanto para Espafia como
para el resto de paises y areas geograficas. Como muestra el cuadro 6.2, la
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Comisiéon prevé un crecimiento del PIB de la economia espafiola del 0,7%
tanto en 2011 como en 2012, frente a su anterior prevision de 0,8% vy
1,5%, respectivamente. Llama la atencién que para 2012, la previsiéon la
haya recortado a mas de la mitad (del 1,5% al 0,7%), siendo el recorte
para la eurozona incluso mayor (del 1,8% al 0,5%).

Cuadro 6.2. Perspectivas macroecondémicas para Espafa

a) Segun la Comisién Europea formuladas en otofio 2011 (tasas anuales de crecimiento en
porcentaje salvo que se diga lo contrario)

2011 2012 2013
PIB 0,7 0,7 1,4
Consumo 0,7 0,9 1,1
Formacion bruta de capital fijo -5,4 -0,3 1,3
Gasto publico -0,9 -2,6 0,3
Exportaciones 8,3 3,8 45
Importaciones 1,6 1,5 3,2
Empleo -1,0 -0,4 0,5
Tasa de paro (% poblacion activa) 20,9 20,9 20,3
Déficit publico (% del PIB) -6,6 -5,9 -5,3

b) Segun la Fundacion de las Cajas de Ahorros formuladas el 21 de noviembre de 2011 (tasas
anuales de crecimiento en porcentaje salvo que se diga lo contrario)

Variacion de las

Tasa de crecimiento L.
previsiones™®

2011 2012 2011 2012
PIB 0,7 -0,5 0 -15
Consumo 0 -0,4 -0,6 -1,5
Formacion bruta de capital fijo -4,9 -5,8 0,5 -4,1
Gasto publico -1,7 -4 -0,7 -1,6
Exportaciones 9,2 4,1 0,9 -1,2
Importaciones 1,5 -2,2 -0,2 -3,6
Empleo -1,6 -2 -0,6 -1,8
Tasa de paro (% poblacion activa) 21,5 23 0,6 2,1
Déficit publico (% PIB) -7,5 -4,4 -0,7 0,6

*Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores
Fuente: Comision Europea (2011) y FUNCAS.

Pero el ulterior deterioro del contexto macroeconémico de la economia es-
pafiola ha supuesto nuevas revisiones a la baja en las perspectivas futuras
de crecimiento por parte de algunas instituciones. Este es el caso de FUN-
CAS, que en noviembre revis6 sustancialmente a la baja sus previsiones de
crecimiento para 2012, con una rebaja en el caso del PIB de 1,5 pp., hasta
situarla en un valor del -0,5% (ver cuadro 6.2). Con esta revision a la baja,
la tasa de paro sube hasta el 23% en 2012. El ajuste a la baja en el gasto
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publico, las menores expectativas de crecimiento internacional, el continuo
agravamiento de la crisis de la deuda europea y las restricciones crediti-
cias, son los motivos que esgrime FUNCAS para justificar esta revision.

En la misma linea se sitGan las previsiones de la OCDE realizadas a finales
de noviembre de 2011, que recorta desde el 1,6% al 0,3% el crecimiento
del PIB de la economia espafiola en 2012 y sitla la tasa de paro en ese afio
en el 23%.
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7. CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES

La intensidad de la crisis que aun estamos sufriendo y su impacto sobre el
sector bancario han obligado a adoptar un amplio niUmero de medidas, tan-
to a nivel internacional (nuevo acuerdo de Basilea Ill, realizacién de prue-
bas de estrés, mejoras en la supervision, etc.) como nacional (aprobaciéon
del FROB, reforma de la ley de cajas, exigencia de mayores niveles de ca-
pital, etc.). Como consecuencia de todas esas medidas, el sector bancario
espafiol ha experimentado una profunda transformacién en los dos ultimos
afios, sobre todo con el proceso de reestructuracion de las cajas de aho-
rros. El coste de la crisis ha sido elevado, como demuestra el hecho de que
las entidades de depdsitos espafiolas hayan destinado una cuantia equiva-
lente al 10 del PIB% a realizar saneamientos como consecuencia del dete-
rioro de sus activos.

A pesar de que el sector bancario espariol afrontd la crisis iniciada en vera-
no de 2007 desde una posicidn de fortaleza en términos de elevada eficien-
cia, solvencia y rentabilidad, asi como una reducida morosidad, la intensi-
dad, duracion y retraso en la salida de la crisis ha erosionado las fortalezas
iniciales, habiéndose generado una cierta desconfianza en la solidez del
sector bancario espafiol. Las principales debilidades, y por tanto retos, que
es necesario superar para recuperar la confianza son los siguientes:

a) Las restricciones en el acceso a los mercados mayoristas de financia-
cion, teniendo en cuenta el elevado volumen de vencimientos pendien-
tes (131.000 millones en 2012) que esta obligando al sector bancario
espafol a aumentar su apelacion a la financiacion del eurosistema y a
remunerar el pasivo a tipos elevados. En este ultimo caso, la agresiva
competencia existente en la captacién de depésitos con elevadas remu-
neraciones y la competencia de la deuda publica con tipos también ele-
vados, supone un lastre para la cuenta de resultados. Si bien la reciente
reforma del FGD penaliza a las entidades que remuneran los depdésitos
por encima de un determinado umbral respecto del Euribor, la imperiosa
necesidad de captar financiacion ha restado eficacia a la nueva normati-
va para frenar la guerra del pasivo.

b) El sector bancario se enfrenta a un futuro incierto caracterizado por es-
casa actividad y reducidos margenes. Uno de los retos de las entidades
es enfrentarse a una coyuntura macroeconémica complicada caracteri-
zada por la debilidad del crecimiento del PIB y la persistencia de la ac-
tual tasa de paro en niveles elevados. Las recientes revisiones a la baja
en las perspectivas de crecimiento de la economia esparfiola para 2012
(que en algunos casos llegan hasta el -0,5% de crecimiento del PIB, con
una tasa de paro del 23%), anticipan un entorno complicado que lastra
aun mas la rentabilidad del sector bancario. Ademas, el elevado volu-
men de préstamos hipotecarios existente (655.700 millones en septiem-
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9)

bre de 2011), concedidos en el pasado a tipos de interés variables y con
diferenciales reducidos respecto del Euribor, genera un insuficiente vo-
lumen de ingresos por intereses en comparacion con el actual coste de
la financiacion.

Todavia existente un exceso de capacidad instalada que requiere un
esfuerzo adicional por cerrar sucursales y reducir empleo, dadas las re-
ducidas tasas de crecimiento esperadas en la actividad bancaria durante
los préximos afios. El necesario proceso de desapalancamiento del que
vamos a ser testigos en los proximos afios, exige reducir ain mas los
costes operativos para ganar eficiencia, ampliandose el ajuste iniciado
en términos de sucursales a los servicios centrales.

d) La elevada concentracion de riesgos en las actividades que giran alrede-

dor de la construcciéon y la promocién inmobiliaria obligara a las entida-
des financieras a seguir dedicando una parte sustancial de sus margenes
al saneamiento de las pérdidas por deterioro de activos. Las actividades
mas problematicas son las ligadas a la construccion y promocién inmobi-
liaria, ya que presentan en la actualidad las mayores tasas de morosi-
dad. Solo en estos dos sectores, las entidades de crédito espafiolas tie-
nes créditos por importe 406.000 millones de euros (dato a septiembre
2011), con una tasa de morosidad del 18,2%, lo que supone un volu-
men de préstamos de dudoso cobro de 74.000 millones de euros. Si a
esa Ultima cifra sumamos los activos adjudicados y adquiridos en dacion
de pago y los créditos subestandar, los activos potencialmente pro-
blematicos alcanzan una cifra muy elevada (176.000 millones segun es-
timacion del Banco de Espafia a junio 2011). A pesar de las provisiones
existentes y el saneamiento realizado, la duda que es necesario despejar
es si una correccidon a la baja del precio de esos activos ajustandolos a
precios de mercado (sobre todo el suelo) supondria una pérdida espera-
da superior a las provisiones existentes, y la cuantia de los saneamien-
tos pendientes.

La actual crisis de la deuda soberana exige mas capital para cumplir con
las exigencias de la EBA. En relacién a las necesidades de recapitaliza-
cion exigidas a los bancos sistémicos al valorar a precios de mercado la
deuda y los créditos al sector publico, la banca espafiola ha salido mal
parada ya que es la segunda de la UE con mayores necesidades de capi-
tal, tan solo por detras de Grecia. Este hecho puede retrasar aun mas la
deseada recuperacién econémica por dos motivos: porque se puede en-
carecer la financiacion de la banca espafiola en los mercados mayoristas
y trasladarse ese mayor coste al crédito a empresas y familias; y porque
las mayores exigencias de capital incentivan la sustitucion de créditos
arriesgados por activos con menor riesgo. Adicionalmente, la penaliza-
cibn que supone prestar al sector publico al reconocer implicitamente
que ya no es un activo libre de riesgo, desincentivara la compra de deu-
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da publica y la concesion de créditos bancarios a las AA. PP., lo que
obligara a una mayor austeridad al sector publico.

Lo que también resulta sorprendente de los criterios de la EBA es haber
valorado a precios de mercado la deuda publica a vencimiento, asi como
reconocer una pérdida de valor en los créditos a las AA. PP. siendo que
hasta ahora, al menos en Espafia, nunca se ha producido una pérdida en
estas dos formas de financiacién al sector publico. Ademas, exigir, aun-
que sea con caracter temporal, un nivel de Core Tier 1 tan elevado (9%0)
y en tan poco espacio de tiempo (junio 2012) parece poco razonable en
el contexto de los nuevos acuerdos de Basilea Ill que, para evitar es-
trangular el crédito, fija un calendario progresivo de convergencia hacia
los mayores niveles de capital a alcanzar en su plenitud en 2019.

En nuestra opinién, la estrategia elegida de recapitalizaciéon exigiendo
con caracter generar un nivel de solvencia muy elevado a los bancos
sistémicos no es la mas adecuada. Si el problema de fondo es la rees-
tructuracion de la deuda griega y el peligro de contagio a la de otros
paises, lo l6gico hubiera sido resolver ese problema para asi asegurar
que la deuda publica siga siendo un activo libre de riesgo, en cuyo caso
no es necesario exigir mas capital por su tenencia. Ademas, la recapita-
lizacion no elimina la incertidumbre que existe sobre los saneamientos
pendientes, tanto en el sector inmobiliario (en el caso esparfiol) como en
otros activos toxicos (en otros sectores bancarios europeos).

La importancia de estos retos ha exigido la adopcion de medidas de gran
calado como la aprobacion del FROB, la reforma de la ley de las cajas de
ahorros, el incremento de la transparencia informativa, la exigencia de ma-
yores niveles de capital, la reforma del sistema de provisiones, etc. Si bien
esas medidas han permito hacer frente al impacto de la crisis, los merca-
dos siguen sin confiar plenamente en la solidez del sector bancario espafiol,
existiendo por tanto retos pendientes a los que es necesario dar respuesta.

La falta de confianza que los mercados manifiestan en ocasiones hacia
nuestro sector bancario no descansa en una menor rentabilidad y eficien-
cia, ya que los udltimos datos que proporciona el BCE referidos a diciembre
de 2010 situan a la banca espafola en los primeros puestos del ranking de
sectores de la UE-17. Ademas, el impacto de la crisis sobre estas dos va-
riables ha sido inferior en Espafia, ya que de finales de 2007 a finales de
2010 la banca espafiola ha visto recortada su rentabilidad y eficiencia en
menor medida que la media de la banca europea.

Por tanto, la desconfianza que muestran los mercados en la banca espario-
la hay que buscarla en otra direccion. En nuestra opinién, las reservas que
muestran los inversores se justifican en la elevada exposicién de la banca
espafiola al sector inmobiliario (sobre todo suelo), a la elevada tasa de pa-
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ro, al elevado endeudamiento de nuestra economia, y a la elevada depen-
dencia de la banca espariola de la financiacién mayorista.

Donde el sector bancario espafiol sale mal parado en las comparaciones
internacionales es en términos de solvencia, ya que con datos referidos a
diciembre de 2010, la banca espafiola ocupa puestos muy rezagados tanto
en términos del coeficiente BIS de solvencia como de Tier 1. Ademas, si
bien desde finales de 2007 a finales de 2010 la banca espafiola ha aumen-
tado su nivel de solvencia, el crecimiento ha sido inferior a la media de la
banca europea. No obstante, las comparaciones en términos de solvencia
deben realizarse con cautela como consecuencia de las diferencias que
existen a nivel internacional en la cuantia de las inyecciones publicas de
capital y a la definicion de los activos ponderados por riesgo. Asi, un re-
ciente estudio del FMI de septiembre de 2011 que cuantifica estas ayudas
sitla a Espafa en el ultimo lugar del ranking en términos de ayudas publi-
cas recibidas en relacién al PIB, con un porcentaje del 2,1% frente a un
promedio del 6,8% para los paises desarrollados (3,1% en EE. UU., 5,5%
en el Reino Unido, 12,4% en Alemania y 38% en Irlanda, por poner algu-
nos ejemplos).

Retos pendientes y salidas a la crisis

A pesar de las medidas adoptadas, del proceso de transformacion realizado
y de la elevada cuantia de los recursos destinados a sanear el activo, los
mercados siguen sin confiar en la «salud» del sector bancario espafiol como
consecuencia de las debilidades todavia presentes y de la magnitud de los
retos a afrontar en el actual contexto de crisis.

En nuestra opinion, las cuestiones pendientes que es necesario resolver
para recuperar el normal funcionamiento del sector bancario son las si-
guientes:

1) Acelerar el proceso de reestructuracibn en curso para materializar
cuanto antes las ventajas asociadas a la explotacion de las economias
de escala de los procesos de fusion. Ademas, creemos que hay margen
de maniobra para nuevas fusiones, que permitirian aflorar reservas y
utilizarlas para sanear activos. Hay que tener en cuenta que tras la en-
trada del FROB con participaciones mayoritarias en algunas entidades,
la reestructuracién aun no esté cerrada. No obstante, si bien el aumen-
to del grado de concentracidon que se ha producido con el actual proce-
so de restructuracion no parece que sea perjudicial en términos de
competencia dado el nivel de concentracidn de partida, una excesiva
reduccién del niumero de competidores exige valorar previamente su
impacto sobre la rivalidad competitiva y sobre el caracter sistémico de
las entidades resultantes.
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Reducir ain mas la capacidad instalada, cerrando mas oficinas, alige-
rando plantillas y eliminando servicios centrales. Si tenemos en cuenta
que del valor maximo alcanzado en septiembre de 2008 a septiembre
2011 se han cerrado 5.461 oficinas en Espaiia, y que el proceso de ace-
lerada expansion tuvo lugar de 2000 a 2008, para volver a la situacion
anterior al boom de la expansion, faltaria por cerrar 1.400 oficinas mas.
A esta cifra habria que afadir el exceso de capacidad que se produce en
el proceso de reestructuracion reciente de las cajas de ahorros, donde
en muchas ocasiones se generan duplicidades de red. También es nece-
sario reducir la estructura y el nimero de 6rganos de gobierno de las
cajas de ahorros involucradas en proceso de fusidn para asi racionalizar
costes.

Las dificultades en el acceso a la financiacion a largo plazo en los mer-
cados mayoristas es uno de los problemas mas importantes que afecta,
no solo a las entidades bancarias espafiolas, sino a la de otros muchos
paises. La resolucion de este problema exige medidas a nivel europeo,
como la reciente ampliacion de los avales publicos a la emisién de deu-
da y del periodo temporal de las acciones extraordinarias de inyeccion
de liquidez del BCE, con subastas a plazos mas largos. Es de esperar
que las dltimas medidas adoptadas por el BCE ayuden a paliar los efec-
tos del cierre de los mercados mayoristas, si bien no pueden ser la so-
lucién definitiva a largo plazo que exige resolver el verdadero origen del
problema que es la crisis de la deuda publica para que las entidades
puedan volver a financiarse en los mercados. Ademas, hay que tener
en cuenta que una excesiva dependencia de la financiacion del eurosis-
tema puede actuar como un estigma para las entidades y sectores mas
dependientes de esa financiaciéon de emergencia.

Seguir aumentando la transparencia informativa. Para recuperar la ne-
cesaria confianza en la que se basa la actividad bancaria, es necesario
demostrar que los problemas estan acotados y que afectan a un reduci-
do numero de entidades para evitar que se confunda el todo por la par-
te. El aumento de la transparencia informativa que se ha producido re-
cientemente tanto a través de la informacion que han aportado las
pruebas de resistencia realizadas (con muchas mas informacién en Es-
pafia), como a través de los nuevos requerimientos de informacion del
Banco de Espafa, han ayudado a discriminar entre entidades. No obs-
tante, los mercados siguen penalizando injustamente a algunas entida-
des, lo que exige aumentar alin mas la transparencia informativa, apor-
tando mas informacion publica al mercado. En nuestra opinion, la re-
ciente circular 5/2011 de 30 de noviembre del Banco de Espafia que
exige a las entidades de crédito mas informacion publica y reservada,
deberia de haberse aprobado mucho antes, ya que las modificaciones
introducidas se aplican por primera vez en las cuentas anuales corres-
pondientes al 31 de diciembre de 2011.
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Sanear en mayor medida el activo, ya que el mercado desconfia de que
el volumen de provisiones realizadas sea suficiente para hacer frente a
un mayor volumen de pérdidas. Si bien la version oficial del Banco de
Espafia es que las provisiones existentes son suficientes para cubrir las
pérdidas en el escenario de referencia de las pruebas de estrés realiza-
das por la EBA, y que cubririan el 88% de las pérdidas en el escenario
adverso, otros analistas (bancos de inversién, servicios de estudios,
etc.) ofrecen estimaciones de pérdidas no cubiertas muy superiores.
Por poner un ejemplo reciente, en su informe «Situacion Espafa» del
cuarto trimestre de 2011, el BBVA Research estima en mas de 60.000
millones de euros las pérdidas esperadas no provisionadas del sector
bancario espafol, que deberian de provisionarse para continuar con la
limpieza de los balances.

Reconocer mas pérdidas tiene ventajas e inconvenientes. En el primer
caso, caeria el precio de los inmuebles, se liquidarian activos improduc-
tivos, la limpieza del balance permitiria mejorar el acceso de los bancos
a los mercados mayoristas y a menor precio, lo que acabaria afectando
positivamente al crédito bancario. El gran inconveniente es la obtencion
de los recursos necesarios para financiar las pérdidas reconocidas y su
reparto entre el sector publico y los propios bancos. Es en este terreno
en el que se sitian los distintos puntos de vistas y estrategias para sa-
near los balances, como la venta de los activos dafilados a un banco
«malo», las fusiones entre entidades o la exigencia de mayores provi-
siones. En el primer caso, hay que valorar cuestiones tan importantes
como la distribucién del coste entre las entidades y el contribuyente
(que depende de la valoracion a precios de mercado o a valor en libros
de los activos adquiridos), la obligatoriedad o voluntariedad de la cesién
de activos al banco malo, la delimitacion de los activos, quién valora los
activos, si se crea una uUnica institucion a la que se traspasan los activos
mas daflados o varias para cada una de las entidades con problemas,
etc.

Mejorar la gobernanza de las entidades financieras. En el caso concreto
de las cajas de ahorros, que son las entidades que mas desequilibrios
han acumulado con la crisis y las que han protagonizado el proceso de
reestructuracion, es necesario que se produzca una renovacion de su
gestion, especialmente en aquellos casos en los que la crisis ha impac-
tado con mayor virulencia. Ademas, es necesario seguir avanzado en el
proceso ya iniciado de despolitizacion, sobre todo conforme se vayan
renovando los drganos de gobierno.

Mejorar la supervision de las entidades financieras, ya que la experien-
cia reciente muestra que a pesar de las reformas implementadas a nivel
internacional (como la creacion de la EBA), se han detectado con re-
traso los problemas de algunas entidades, por lo que es necesario que
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la supervision sea mas intensa y anticipativa. En otras palabras, es ne-
cesario aumentar la calidad de la supervision.

En el caso concreto de las cajas de ahorros, el profundo proceso de
reestructuracion realizado ha evitado que el impacto de la crisis haya
sido mayor. El redimensionamiento del sector se ha traducido en una
reducciéon a la tercera parte del nUmero de competidores y en un au-
mento del tamafio medio de las entidades, habiéndose mas que tripli-
cado su balance medio. Ademas, han dado respuesta al problema deri-
vado del exceso de capacidad instalada, con un recorte en torno al 17%
tanto en la red de oficinas como del empleo. Sin embargo, la compara-
cién con los bancos indica que estan teniendo mas dificultades para
mantener la rentabilidad, ya que en el actual contexto en el que crece
el coste del riesgo, las cajas de ahorros estan mostrando mayores difi-
cultades para gestionar sus ingresos, tanto los tradicionales de inter-
mediacién, como los otros productos ordinarios. La reduccién de costes
y la mejora de la eficiencia han de ser clave, pero también una rees-
tructuracion de los modelos de negocio que permitan recuperar la cap-
tacion de ingresos. De cara al futuro, las cajas deben aprovechar las
ventajas que les proporciona su modelo de banca relacional gracias a
su cercania al cliente y recuperar el valor que les da su hecho diferen-
cial que es la funcion social que cumplen destinando parte de sus bene-
ficios a la obra social.
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