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Resumen

1. Evolucion del sector bancario espafiol: afianzando la recuperacion

La recuperacion econdmica se afianza en Espafia, pero continda el necesario desapalancamiento del stock
de crédito, que esta siendo compatible con el crecimiento del flujo de nuevas operaciones de crédito.
Adicionalmente, la mora del sistema dej6é atrds su maximo en 2013, la deuda en balance se ha reducido
notablemente y el ratio créditos/depdsitos cae hasta niveles mas sostenibles. Al mismo tiempo, la solvencia
se ha reforzado y las entidades han incrementado sus fondos propios. La rentabilidad se vio afectada
durante la crisis por las dotaciones de provisiones, y ain hoy es débil en un entorno de menor actividad,
mayor presion regulatoria, desapalancamiento, tipos bajos y morosidad. A pesar de ello, el sector ha
conseguido triplicar el BAl en 2014 y aumentar el beneficio neto un 36%.

2. Estimacion del coste del capital de la banca espafiola

El coste del capital es fundamental para las entidades: es el precio del riesgo (para los accionistas), la vara
de medida para los proyectos de inversién de la entidad y para la valoracién de las entidades por parte del
mercado. Actualmente estimamos que el coste del capital promedio del sector bancario espafol esta en el
entorno del 8,0% empleando el CAPM (Capital Asset Pricing Model). A pesar de que la beta promedio del
sector (el riesgo de las entidades) esta en maximo histérico, el entorno de tipos de interés excepcionalmente
bajos presiona a la baja el coste del capital por el nivel de la tasa libre de riesgo, el bono aleman a 10 afios,
por debajo del 1% desde mediados de 2014.

3. El mecanismo de segunda oportunidad

El Gobierno ha aprobado cambios en el tratamiento de la insolvencia personal en Espafia, acercandose al
modelo europeo, para facilitar el desapalancamiento de las familias, mejorar la asignaciéon de recursos y
fomentar la actividad emprendedora. La principal novedad es el “mecanismo de segunda oportunidad” en el
ambito concursal, cuyo objetivo es evitar que una persona fisica tenga que arrastrar indefinidamente una
deuda que dificilmente podré satisfacer. Concretamente, el mecanismo contempla dos fases: 1) acuerdo
extrajudicial de pagos, al que deudores y acreedores tienen que intentar llegar antes de acudir al juez; y 2) el
concurso personal propiamente dicho, que permite incluso la exoneracion total de la deuda si el deudor
cumple determinadas condiciones. La implantacién de este nuevo marco legal es positiva, aunque algunos
aspectos podrian ser mejorables.

4. Determinantes del tipo de interés del crédito a empresas en Europa

La crisis ha puesto de manifiesto que los mercados europeos no estaban tan integrados como podia
parecer, y esto impacté sobre el tipo de interés del crédito empresarial de diferente forma por paises,
estando mas afectadas las empresas (sobre todo pymes) de los paises periféricos. A partir del verano de
2012 se adoptaron medidas efectivas para reducir la fragmentacién financiera y las primas de riesgo
soberano. No obstante, este efecto se trasladd sélo parcialmente a los tipos de interés del crédito en los
paises periféricos porque el aumento de la tasa de mora (indicador del riesgo de crédito empresarial) ejercia
de contrapeso. En 2014 este factor ha empezado a experimentar una ligera mejoria en Espafa e ltalia, lo
gue ha permitido que los tipos del crédito a empresas hayan comenzado a reducirse en ambos paises. A
futuro, los avances hacia la Unién Bancaria y, sobre todo, la mejora de la morosidad facilitaran la
convergencia de los tipos del crédito en la Eurozona, que dependeran mas de los fundamentales de las
empresas y no del pais donde éstas se radiquen.

5. Libro Verde sobre la Unién del Mercado de Capitales

El 18 de febrero la Comision presento el Libro Verde sobre Unién del Mercado de Capitales (UMC), cuyo
inicio se propone para 2019. El objetivo de esta iniciativa es aumentar la profundidad y tamafio de los
mercados de capitales de la UE para desarrollar el musculo financiero necesario para competir en la
economia global. El proyecto cubrira diversos segmentos de los mercados de capitales: titulizaciones,
bonos colateralizados, colocaciones privadas y financiacién a largo plazo, entre otros, e incluira medidas
aplicables en multiples sectores. El enfoque propuesto promovera iniciativas de los participantes en los
mercados para corregir algunos efectos indeseados de la nueva regulacion, y destaca el papel esencial que
juegan los bancos en los mercados de capitales. Se presentara un plan de accién en el segundo semestre
de 2015.
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Evolucion del sector bancario espanol

Las tablas y datos comentados se encuentran en el anexo de este documento. La mayor parte de los datos
proceden del capitulo 4 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia. El andlisis se limita al negocio
bancario en Espafa.

e La mejora de los resultados del sector se mantiene en 2014, apalancados en el afianzamiento de la
recuperacion econémica tras seis afios de crisis.

e Continta el necesario ajuste del stock de crédito, que esta convergiendo a niveles mas sostenibles tras
un prolongado esfuerzo de desapalancamiento. La disminucién acumulada del volumen total de crédito
ha sido de un 24,5% desde diciembre de 2008 (tabla 1). Esta disminucion del crédito ha sido
especialmente fuerte en 2012 y 2013 debido al ajuste del valor de los activos tras los Reales Decretos
de 2012 y al traspaso de activos inmobiliarios a la Sareb por parte de las entidades que recibieron
fondos publicos para recapitalizarse.

e Todas las carteras de crédito al sector privado (Otros Sectores Residentes, OSR) se reducen
fuertemente durante los Ultimos afios, como se observa en la tabla 4. La reduccién del crédito OSR
desde 2008 es de 506bn€, un 48% del PIB. La contraccion se concentra fundamentalmente en el crédito
a empresas, con una caida acumulada del 34% desde el inicio de la crisis, siendo destacable que el
crédito a empresas inmobiliarias y constructoras ha caido mas de un 57%. El crédito a hogares muestra
una resistencia mayor a la reduccién por su menor mora y el mayor plazo medio del crédito hipotecario.

e El activo total del sector se ha reducido un 11% durante la crisis (tabla 1). Esta caida no es tan fuerte
como la del crédito debido al comportamiento de las carteras de activos financieros (renta variable y
renta fija), especialmente la cartera de deuda publica, que aumentan de forma continua desde 2008 en
un intento de reforzar la capacidad de generacion de ingresos de las entidades. Desde 2014 el volumen
de estas carteras empieza a decrecer moderadamente.

e En cuanto al pasivo (tabla 1), el volumen total de depdsitos se ha reducido un 17% durante la crisis. No
obstante, descartando otras partidas mas volatiles, los depdsitos del sector privado residente muestran
una mayor estabilidad (tabla 6). La disminucion registrada en 2014 se puede atribuir en su mayor parte
al entorno de bajos tipos de interés, que afecta especialmente al atractivo de las imposiciones a plazo
fijo frente a otros productos de ahorro. En los dos primeros meses de 2015 se registra un ligero repunte.

e En cuanto a las operaciones interbancarias, se observa un aumento significativo del saldo neto (pasivo
menos activo) desde el inicio de la crisis por el aumento de la apelacion a la liquidez del BCE por parte
de las entidades espafiolas ante el cierre de otras fuentes de financiacion. No obstante, esta serie
muestra una clara tendencia a la baja desde los maximos alcanzados en agosto de 2012 (-68% desde
maximo), en linea con la normalizacién de otras fuentes de financiaciébn mayorista y las medidas
extraordinarias introducidas por el BCE.

e El exceso de capacidad instalada sigue reduciéndose (tabla 3) en linea con la contraccion de
volimenes de negocio comentada. Es significativa la reduccion del niamero de oficinas bancarias, méas
de 14.000 desde el maximo de 2008.

e Por otra parte, la solvencia del sector se ha reforzado notablemente, pues incluso durante una crisis de
esta magnitud se observa un incremento de 51bn€ en el volumen de fondos propios en balance
(exclusivamente capital y beneficios retenidos), ademas de que la calidad del capital ha mejorado.

e La morosidad del sector (tabla 4) se incrementa desde el inicio de la crisis. Sin embargo, ya se observa
una tendencia decreciente en el ratio de mora (a pesar de que su denominador sigue cayendo), que
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dej6 atras su nivel maximo en 2013. El volumen de crédito OSR dudoso se ha reducido en 25bn€ en
2014 mas otros 2,2bn€ en los dos primeros meses de 2015. El 40% de esta cartera lo componen
créditos a empresas inmobiliarias y constructoras, que deben reducirse.

e El desapalancamiento del stock crédito al sector privado esta siendo compatible con el flujo de nuevo
crédito (tabla 5). Las nuevas operaciones de crédito muestran un cambio de tendencia desde finales de
2013, con crecimientos interanuales en todas las carteras, incluyendo el crédito empresarial de mas de
1 millén de euros (asociado con las grandes empresas, que tienen acceso a otras vias de financiacion
no bancaria). El importe de las nuevas operaciones de crédito a pymes (aproximado por el crédito a
empresas por importe inferior al millén de euros) y particulares mantienen la tendencia positiva iniciada
a finales de 2013 (+10% y +16% desde marzo de 2014).

e La generacion de resultados (tabla 2) se vio afectada durante la crisis por las dotaciones a provisiones,
gue desde 2008 han ascendido a 288bn€ (por todos los conceptos: pérdidas por deterioro de créditos,
costes de reestructuracién y pérdidas de valor de activos adjudicados, fundamentalmente). Otros
factores importantes han sido la menor actividad, el desapalancamiento de la economia, los mayores
costes regulatorios y los bajos tipos de interés. No obstante, en 2014 el margen de intereses repunta
levemente en el dltimo tramo del afio hasta situarse en 27,1bn€, cifra ligeramente superior a la de 2013,
y claramente por debajo de la de los primeros afios de la crisis. La evolucién del margen de intereses en
un entorno de caida de volimenes y de los tipos de interés del crédito muestra una clara mejora de
spreads, principalmente por los menores costes financieros por el reducido tipo de interés aplicado por
el BCE a sus operaciones de financiacion.

e El control de costes se mantiene como una de las prioridades de gestiéon en un entorno como el actual
y, en parte, soporta la generacién de resultados recurrentes. El margen neto se incrementa un 1,2% en
2014 respecto del obtenido en el afio 2013. La moderacion de provisiones respecto de afios anteriores
permite triplicar el beneficio antes de impuestos del afio. El beneficio después de impuestos fue un 36%
superior, alcanzando 11.962 millones de euros en el conjunto del afio 2014.

¢ En cuanto a los principales ratios de gestion (tabla 7):

- La eficiencia mejora hasta el 47,3% gracias al control de costes. Es destacable el mantenimiento del
volumen de gastos de explotacién como porcentaje de Activos Totales Medios (grafico 6, anexo).

- La situacién de solvencia y liquidez del sector ha mejorado significativamente: El volumen de
recursos propios (capital y reservas) alcanza un 8,0% del balance total, lo que implica un
apalancamiento de 12,5x frente a un nivel de 18x en 2008. Por su parte, el sector ha reducido el
ratio créditos/depdsitos hasta niveles mas sostenibles, un 117%, 41 puntos porcentuales (p.p.)
menos que en 2008 (grafico 3, anexo).

- Es destacable que el volumen de capital en balance se ha mantenido durante toda la crisis por
encima del 100% del volumen de dudosos (gréafico 2, anexo).

- Adicionalmente (grafico 4, anexo) el desapalancamiento se ha traducido en una reduccién muy
notable del funding gap del sistema (crédito OSR menos depdsitos OSR), situandose actualmente
en niveles del afio 2002, y en minimo historico medido como porcentaje del balance total.

- Por dltimo, los indicadores de esfuerzo en provisiones (dotacion de provisiones / margen neto) y
coste del riesgo (dotacién de provisiones / crédito total) vuelven a niveles pre-crisis, sintoma de que
las necesidades de provisiones se normalizan (grafico 1, anexo).

- La normalizacién de las dotaciones, entre otros muchos factores, explica que la rentabilidad se
afiance en terreno positivo tras las abultadas pérdidas de 2011 y 2012 (grafico 5, anexo).



BBVA Situacion Banca

Mayo 2015

Estimacion del coste del capital de la banca espafiola

El coste del capital (coste de los fondos propios) es una estimacién de la rentabilidad minima exigida por los
accionistas actuales y futuros de la entidad por invertir en ella. La importancia del coste del capital es clara:
es el precio del riesgo (para los accionistas), la vara de medida para evaluar los proyectos de inversion de la
entidad y la clave para la valoracion de las entidades por parte del mercado. Los recientes cambios
regulatorios subrayan la importancia de la acumulacion de capital en las entidades. Por ello, el coste de esta
fuente de financiacion adquiere una importancia fundamental.

El método mas habitual para calcular el coste del capital es el CAPM (Capital Asset Pricing Model), que
establece que la rentabilidad exigida por los accionistas de una entidad es igual a la suma de la tasa libre de
riesgo mas una rentabilidad adicional que compense el riesgo de invertir en renta variable.

Ke = RF + Bi[E(RM) — RF]
Donde:

Bi = Beta de la entidad, medida de la sensibilidad de la cotizacién de la entidad ante variaciones en
la rentabilidad del mercado.

RF = Rentabilidad del activo libre de riesgo.

E(RM) — RF = Prima de riesgo esperada en el mercado.

¢,Cudl deberia ser el coste del capital de los bancos esparioles hoy?
Actualmente, estimamos que el coste del capital promedio de los bancos espafioles se sitla en un 8,0%:

e Tasa libre de riesgo del 0,6%: Es la rentabilidad del activo libre de riesgo, que sirve de base para
determinar la rentabilidad de los demés activos financieros. Un activo financiero se considera libre de
riesgo si es posible estimar sus rendimientos con certeza, es decir, si su rentabilidad esperada es cierta.
En el caso del mercado espafiol tomamos como activo libre de riesgo el bono aleman a 10 afios.
Actualmente (mayo de 2015) la rentabilidad de este activo esta en el 0,6%, muy cerca del minimo
historico alcanzado en el mes de abril de 2015.

e Beta de 1,3: La beta de una inversién es el riesgo que esa inversion afiade al riesgo de una cartera de
activos financieros diversificada que replica al mercado. La beta del sector se obtiene a partir de
regresiones lineales de los rendimientos diarios de las acciones de las entidades con los rendimientos
del indice en el que cotiza, el Ibex 35. La pendiente de la regresiéon es la beta de la accion, el riesgo del
activo.

La beta de 1,3 se ha calculado como promedio de la beta de las entidades espafiolas con historial de
precios de mercado suficientemente largo a partir de regresiones de 2 afios de datos diarios, plazo que
permite capturar los notables cambios que se han producido en la economia espafola y el sector
bancario durante los Ultimos afios de la crisis. Este nivel es maximo historico, reflejo de la incertidumbre
gue aun existe en el mercado acerca de los resultados futuros de las entidades, la posibilidad de que
aumenten los litigios en los proximos afios o el impacto de las reformas regulatorias, que probablemente
mantendran la rentabilidad de las entidades muy presionada.

e Prima de riesgo del 5,6%: La prima de riesgo es la rentabilidad minima exigida sobre la tasa libre de
riesgo. Es una prima por el mayor riesgo del mercado en su conjunto. Tradicionalmente, la prima de
riesgo se calcula a partir de datos histéricos de mercado, comparando la rentabilidad de una inversién en
renta variable y la rentabilidad de una inversidn simultanea del mismo importe en el activo libre de riesgo.
No obstante, este método solo es valido para mercados maduros y profundos con una serie histérica
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suficientemente larga. En la practica, este método es valido para los mercados estadounidense y
britanico, siendo necesario emplear métodos alternativos en los restantes mercados.

Para el mercado espafiol calculamos la prima de riesgo mediante el método de la “desviacién tipica
relativa”. Este método consiste en afiadir un spread por riesgo-pais a la prima de riesgo del mercado
estadounidense calculada a partir de datos histéricos. El spread por riesgo-pais se basa, en este caso,
en la mayor volatilidad del mercado espafiol respecto del americano. De acuerdo con este enfoque, la
prima de riesgo de la bolsa espafiola en mayo de 2015 es del 5,6%.

La evolucién historica del coste del capital promedio del sistema bancario espafiol, asi como la de sus
componentes, se recoge en el gréafico 1.

Gréfico 1
Evolucion del coste del capital promedio del sistema bancario espafiol y sus componentes
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Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg y Aswath Damodaran

Como se puede observar, actualmente la evolucién del coste del capital esta dominada por el nivel
excepcionalmente bajo de la tasa libre de riesgo, el bono aleman a 10 afios. Los otros dos componentes
principales se mantienen relativamente estables, si bien la beta promedio de las entidades se sitia en
méximo histdrico.
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El mecanismo de segunda oportunidad

El Gobierno aprobd6 recientemente cambios legislativos (Real Decreto-ley, RDL, 1/2015, de 27 de febrero) en
el tratamiento de la insolvencia personal en Espafia, con un modelo que se acerca mas al de la mayoria de los
paises europeos, y que busca ayudar al proceso de desapalancamiento de las familias, una mejor asignacion
de los recursos y la promocién de la actividad emprendedora. En el RDL se establece: (1) un mecanismo de
segunda oportunidad en el @mbito concursal, (2) se amplia el colectivo protegido por el Cédigo de Buenas
Practicas, a los que no se aplicaran las clausulas suelo de las hipotecas y (3) se prorroga dos afios mas la
suspensién de los desahucios que vencia en mayo de 2015, hasta 2017.

Con respecto a la segunda oportunidad se desarrolla un marco de insolvencia personal cuyo principal
objetivo es que una persona fisica pueda sobreponerse a una situacion delicada sin tener que arrastrar
indefinidamente una deuda que dificilmente podria satisfacer. En concreto, en el sistema del concurso
personal contemplan dos fases:

e Acuerdo extrajudicial de pagos, al que los deudores tienen que intentar llegar con sus acreedores
antes de acudir al juez. Estos acuerdos se amplian y flexibilizan (se extienden de empresarios y
auténomos a personas naturales no empresarios, incluyendo los acreedores con garantia real), se
refuerza la figura del mediador y se establecen reglas de procedimiento especialmente simplificadas y la
reduccion de los aranceles notariales y registrales para particulares.

e EIl concurso personal propiamente dicho que permite llegar incluso hasta la exoneracion total de la
deuda si el deudor cumple las siguientes condiciones: (i) actuacién de buena fe; (ii) liquidacién previa de
su patrimonio; (iii) cumplimiento de un plan de pagos de la deuda no exonerada (contra la masa y deuda
con privilegio); (iii) no haber disfrutado de una exoneracion previa en los ultimos 10 afios; (iv) no haber
rechazado en los cuatro afios anteriores una oferta de empleo y (v) constar en el Registro Publico la
exoneracion de la deuda por un periodo de 5 afios. Se establece una exoneracion provisional por un
periodo de 5 afios que podra revocarse a solicitud de los acreedores cuando se acredite que el deudor
ha ocultado ingresos o bienes o mejore sustancialmente su situacion.

Con respecto a las novedades introducidas en el Cédigo de Buenas Précticas para deudores hipotecarios,
se amplian los beneficiarios (nivel de renta ligeramente superior y se incluye a los mayores de 60 afios) y se
amplian las viviendas que se pueden acoger (precio maximo de 300.000 euros y 250.000 euros para la
dacion en pago).

Valoracion

La introduccién de un marco de insolvencia personal es positiva. Una regulacion adecuada podra fomentar
la iniciativa emprendedora y suavizar los impactos negativos de una caida de ingresos en las personas
naturales. Ante un previsible aumento en el nimero de concursos, es importante dotar de recursos para que
la norma funcione. Asimismo, seria deseable que hubiera unos filtros por nivel de renta o riqueza para
acceder a estos procedimientos para eliminar comportamientos oportunistas o de mala fe. También seria
deseable que la ley incluyera mecanismos que desincentivaran la economia sumergida, por ejemplo,
estableciendo una cantidad fija en el plan de pagos y no un porcentaje de los ingresos. Por ultimo, seria
importante crear algin mecanismo de seguimiento y evaluacion de la legislacién de segunda oportunidad
para poder detectar lo que funciona bien y mal y corregir la norma.
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Determinantes del tipo de interés del crédito a empresas
en Europa

La crisis financiera internacional ha puesto de manifiesto que los mercados europeos no estaban tan
integrados como podia parecer, y esto supuso un impacto heterogéneo por paises sobre el tipo de interés al
que las empresas accedian a la financiacion bancaria. Las empresas de los paises periféricos vieron como
sus condiciones de financiacidon eran mucho peores que las de las empresas de los paises centrales, en
especial en el caso de las pymes. No fue hasta el verano de 2012 que empezaron a tomarse medidas
efectivas para reducir estas diferencias: una autoridad monetaria que afirmé estar comprometida
plenamente con la defensa de la integridad del euro y la unién bancaria. Fueron las politicas coordinadas a
nivel europeo las que tuvieron éxito.

Sin embargo, aunque estas politicas han sido muy efectivas para limitar la fragmentacién financiera
reduciendo las primas de riesgo soberanas, este efecto sélo se trasladé de manera parcial y retrasada a los
tipos de interés del crédito de los paises periféricos. Esto sucedioé porque otro factor estaba contrapesando
esta tendencia en los paises periféricos: el riesgo de crédito de las empresas, en el marco de unas
economias muy afectadas por la crisis. Durante 2014 este factor, representado por la tasa de mora de las
empresas, ha empezado a experimentar una ligera mejora, lo que ha permitido que los tipos del crédito a
empresas hayan comenzado a reducirse en Espafa e Italia.

En el caso espafiol, es claro que la calidad crediticia de los activos esta mejorando. La tasa de mora del
sistema ha entrado en una senda de reduccién que se espera continde en los proximos trimestres. El
numerador del ratio lleva mas de un afio disminuyendo mes a mes, lo que esta permitiendo contrapesar la
caida del denominador, causada por el necesario desapalancamiento del sector privado espafiol. En el caso
de las pymes, el nuevo crédito esta aumentando, y es de suponer que los nuevos préstamos tienen una
calidad crediticia superior una vez dejada atras la minusvaloracion de los riesgos pre-crisis y en el marco de
una economia en recuperacion. En el caso de las grandes empresas, las nuevas operaciones aun no se
han recuperado claramente, dado que estos agentes cuentan con otras alternativas de financiacién como
los mercados mayoristas o los fondos propios, pero la gestiéon de las carteras también esta permitiendo que
se reduzca su tasa de mora. Después de la reestructuracion del sistema financiero espafiol y el gran
esfuerzo realizado por las entidades para limpiar sus balances, se ha conseguido entrar en una senda
sostenida de reduccién de la tasa de mora, y los buenos resultados obtenidos en los recientes ejercicios de
andlisis de la calidad de los activos y test de estrés realizados por el BCE asi lo demuestran.

En particular, las pymes fueron las que mas sufrieron los efectos de la fragmentacién financiera en los tipos
de su crédito, al ser mas dependientes del crédito bancario. Fomentar que aumente el tamafio de estas
empresas (especialmente en paises como Espafia, donde su tamafio medio es inferior al europeo), y que
accedan a otras fuentes de financiacién complementarias (venture capital, mercados mayoristas, capital
riesgo...) seria positivo para aumentar su resistencia a las crisis.

A futuro, el que se siga trabajando en implementar politicas monetarias expansivas y en finalizar el proyecto
de la unién bancaria, junto con la mejora de la tasa de mora (a la que ayuda la mejor situacion econémica
de la periferia), haran que los tipos del crédito en los diferentes paises de la Eurozona sigan convergiendo.
En el limite, en una unién bancaria perfecta, las condiciones del crédito dependeran de los fundamentales
de las empresas y no del pais donde éstas se radiquen. Ahora bien, esto no significa que todos los tipos de
interés deban igualarse, porque el coste de la financiacion debe ajustarse a la composicion por deudores y a
su calidad crediticia en cada pais.
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Es importante que las bases que se pongan para construir una Eurozona cada vez mas cohesionada sean
fuertes, de modo que la fragmentacion financiera no vuelva a aumentar durante las proximas crisis. En ese
sentido seria positivo que aumentara la consolidacién de la industria bancaria europea, siendo los bancos
transnacionales una garantia mas de la uniéon de los mercados europeos. Para que ello ocurra, es
fundamental seguir avanzando en homogeneizar normativas como la fiscal, los sistemas de pagos o la
proteccidén del consumidor, fomentando asi la integracion de la banca minorista europea.

Gréfico 2
Tipos de interés del crédito a empresas hasta 1 millon € (PYMES). Contribuciones de los determinantes
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Libro Verde sobre la Union del Mercado de Capitales

¢Por qué y para qué necesita la UE la UMC? La creacion de empleo, el fomento de la inversion y el
crecimiento econdmico seran objetivos prioritarios durante los proximos afios. La UMC, si estéa bien disefiada,
puede facilitar su consecucion mediante el desarrollo de mercados de capitales mas profundos, extensos e
integrados. La UMC se basa en dos pilares: desarrollo de determinados mercados de capitales e integracion
de los mercados europeos eliminando las actuales barreras legales. Al reducir la fragmentacion financiera y
aumentar las fuentes de financiacion no bancarias, la UMC mejorara la capacidad de financiacién de las
economias (especialmente para pymes, proyectos a largo plazo y start-ups). La idea no es nueva, pues la
libre circulacion de capitales esta en el ADN de la UE. El objetivo final es profundizar en el desarrollo de un
Mercado Unico de Capitales para los 28 Estados Miembros de la UE.

¢Exigira la UMC crear un nuevo super-regulador, como ha sucedido con la Unién Bancaria? No. A
diferencia de la Unidn Bancaria, en este caso no es necesario centralizar la toma de decisiones a nivel
comunitario con caracter general, al menos por el momento. No obstante, en paralelo al desarrollo de la
UMC, parece razonable transferir determinados poderes nacionales de supervision de los mercados (como
ya sucede, por ejemplo, con las agencias de rating supervisadas por ESMA) pero este punto no puede
convertirse en una condiciébn previa para avanzar hacia la UMC. Una UMC creible puede alcanzarse
mediante la armonizacién regulatoria, y una mayor estandarizacion y cooperacion bajo la coordinacion de las
autoridades de la UE. La Unién Bancaria y la Unién del Mercado de Capitales son proyectos con objetivos y
naturaleza diferentes.

¢, Qué propuestas incluye el Libro Verde?

e Prioridades inmediatas: 1) implementar la Regulacion sobre el Fondo Europeo para la Financiacion a
Largo Plazo (ELTIF, por sus siglas en inglés) para fomentar su aceptacién; 2) crear un mercado de
titulizaciones de alta calidad en la UE, y 3) aumentar la base de inversores de pymes y empresas de
mediana capitalizacién mediante varias iniciativas: i) la creacion de un modelo comun de credit scoring
para pymes; ii) el desarrollo de un mercado europeo para colocaciones privadas; V iii) la revisién de la
Directiva sobre folletos de emision. Estas medidas podrian promover el acceso a financiacién en el corto
plazo, y algunas de ellas estaban ya incorporadas en el Plan de Inversion para Europa. El pasado 18 de
febrero la Comision abrié dos consultas técnicas: una sobre el nuevo marco de titulizaciones de alta
calidad, y otra sobre la revision de la Directiva sobre folletos de emision.

e Medidas a largo plazo para fomentar el desarrollo y la integracion de los mercados: implican un
cambio mas estructural, buscando: 1) la eliminacién de barreras al acceso a financiacion; 2) el aumento
de las fuentes de financiacién; y 3) la mejora del entorno inversor, incluyendo medidas para reducir
costes y modificaciones en los sistemas legales de los Estados Miembros (EM) relacionadas con
insolvencias, fiscalidad y marco contable. El desarrollo de determinados mercados y productos como el
crowdfunding, los bonos colateralizados o los préstamos P2P también sera un objetivo a medio o largo
plazo.

Valoracion.

e Lapropuesta paracrear la UMC es oportunay apropiada: podria ser una medida muy beneficiosa para
la economia de la UE al promover avances hacia el Mercado Unico, la eliminacion de barreras a la
inversion y una asignacion de los recursos mas eficiente en los mercados de capitales. El fomento de
fuentes de financiacion complementarias a la financiacion bancaria aumentara la competencia y
fortalecera la competitividad de la economia europea. No obstante, estas fuentes de financiacién
alternativas deberan estar sujetas a niveles de regulacién y supervision similares a los del sistema



BBVA Situacion Banca

Mayo 2015

bancario para evitar que determinadas actividades se desplacen a la “banca en la sombra”, menos
regulada que el sector bancario.

e La UMC implicara un cambio estructural en la economia europea que podria resultar en un mayor
equilibrio entre fuentes de financiacién y menores costes financieros para las empresas de la UE.
No obstante, alcanzar los objetivos propuestos serd una carrera de larga distancia. Adicionalmente, el
éxito del proyecto depende de la armonizacién de politicas que actualmente son competencia de los
gobiernos nacionales. Los EM pueden ser reticentes a ceder soberania en cuestiones como la gestion de
insolvencias o normas fiscales.

e Hasta que el proyecto genere beneficios para la economia europea es esencial mantener la
solvencia de los sistemas bancarios, para que puedan continuar proporcionando crédito que
apoye el crecimiento. Dicho esto, el papel de los bancos va mas alla de la mera provision de crédito,
pues desempefian un papel esencial en los mercados de capitales como emisores, inversores e
intermediarios.

Préximos pasos: el objetivo es poner los cimientos de la UMC de aqui a 2019. El periodo de consultas sobre
el Libro Verde, el marco de titulizaciones y la Directiva sobre folletos de emision termina el 13 de mayo de
2015. Las conclusiones se discutiran en una conferencia en junio y el Plan de Accién 2015-2019 se publicara
en la segunda mitad de 2015.

Gréfico 3

Cronologia de la UMC
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6 Anexo: principales indicadores de seguimiento del
sistema bancario espanol

Tabla 1
Balance resumido del sistema bancario. €bn y % variacion

Tasa crecimiento

Activo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Fecha 00-'08 L'lltirongo ala
Total crédito 2.138 2.153 2.106 1.951 1.716 1.651 1.644 feb-15 217% -24,5% -4,5%
Crédito AAPP 65 79 90 114 87 101 100 feb-15 69%  89,4% 5,2%
Crédito OSR 1.837 1.844 1.783 1.605 1.448 1.380 1.363 feb-15 234% -27,1% -6,2%
Crédito a no residentes 237 230 234 232 180 169 180 feb-15 164% -28,9% 3,8%
Carteras de renta fija
y renta variable 599 564 656 766 773 754 718 feb-15 132% 44,3% -9,6%
Renta Fija 415 384 406 509 493 492 475 feb-15 135% 45,9% -7,5%
Del que: deuda soberana 155 165 198 247 264 288 274  feb-15 6% 173,4% -2,8%
Renta Variable 184 180 251 258 280 262 243 feb-15 128% 41,3% -13,4%
Interbancario activo 247 234 251 279 211 155 146 feb-15 81% -44,6% -8,5%
Resto de activos
(neto de interbancario) 254 301 387 426 326 354 369 feb-15 230%  28,5% 8,4%
Total activo 3.238 3.252 3.400 3.423 3.026 2913 2.876 feb-15 184% -10,8% -4,6%
Pasivo y patrimonio neto
Dep6sitos de clientes 2.015 2.031 1934 1.725 1.684 1.686 1.680 feb-15 169% -16,6% 0,0%
Depositos de las AAPP 82 79 70 69 63 76 81 feb-15 263% 6,9% 9,6%
Total depdsitos OSR 1427 1.440 1373 1.317 1.314 1.289 1.278 feb-15 192% -10,8% -1,8%
Depositos de no residentes 507 511 492 339 306 320 320 feb-15 113% -36,5% 5,2%
Interbancario pasivo 305 270 373 573 381 312 292  feb-15 95% -7,2%  -20,8%

Promemoria: Interbancario neto 58 36 122 294 171 157 147 feb-15 215% 183% -30,1%

Débitos representados por valores 434 433 435 394 297 249 239  feb-15 625% -39,4% -17,3%
Resto de pasivos 294 340 439 535 430 436 434 feb-15 253% 35,9% -1,0%
Capital y reservas 190 178 220 195 233 230 231 feb-15 134% 27,8% -3,6%

Pro-Memoria: Apelacion neta BCE 76 67 119 313 202 141 124 mar-15 356% 95% -32,5%

Total pasivo y patrimonio neto 3.238 3.252 3.400 3.423 3.026 2913 2.876 feb-15 184% -10,8% -4,6%
Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espafia
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Tabla 2
Cuenta de resultados resumida del sistema bancario. Resultados acumulados anuales, €mn y % variacion

Tasa crecimiento

08-
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Fecha 00-08 (ltimo ala
Margen de intereses 43.035 34292 29565 32739 26.816 27.106 nd. dic-14  92% -22,9%  1,1%
Comisiones netas 12.163 11.870 11.750 11.275 10931 11.189 n.d. dic-14  79% -14,1%  2,4%
ROFyotosingresosde 1535, 17151 15811 15493 17.797 16.899 nd. dic-14 276% -7.1%  -5,0%
explotacion
Margen bruto 67.552 63.313 57.126 59.507 55544 55194 n.d. dic-14 118% -16,9% -0,6%
Total gastos de 20400 -29.431 -28.464 -26.951 -26.798 -26.092 n.d. dic-14  54% -11,6% -2,6%
explotacion
De personal -17.742 -17.643 -16.889 -15587 -15.108 -14.328 n.d. dic-14  54% -20,0% -52%

Gastos generales y

d 2 -11.657 -11.789 -11.574 -11.364 -11.690 -11.765 n.d. dic-14 54% 1,4% 0,6%
epreciacion

Margen neto 38.152 33.882 28.662 32.556 28.746 29.102 n.d. dic-14 226% -21,1% = 1,2%
Provisiones por 19551 -16.719 -22.668 -82.547 -21.800 -14.396 n.d. dic-14 620% -5,6% -34,0%
insolvencias

Otros resultados, neto 4234 7326 -23.430 -37.142 -2.789 961 nd. dic-14 -299% -22,6% -65,6%
Beneficio antes de 14.367  9.837 -17.436 -87.133 4156 13.746 nd. dic-14 108%  -33% 231%
impuestos

Resultado atribuido 12956  9.673 -14.717 -73.706 8790 11.962 n.d. dic-14 122%  -35%  36%

Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espafia

Tabla 3
Tamafio relativo y recursos del sistema bancario %, nimero y % variacion

Tasa crecimiento

08-
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Fecha 00-'08 ultimo ala
Crédito OSR / PIB 170% 171% 166% 152% 138% 130% 129% feb-15 94% -23,1% -7,0%
Depésitos OSR / PIB 112% 114% 111% 111% 112% 110% 110% feb-15 69%  3,9% -1,2%

Numero de empleados 269.475 263.715 248.093 236.503 217.885 n.d. nd. dic-13  14% -21,7% -

Numero de oficinas 44.532 43.267 40.202 38.237  33.786 32.073 n.d. dic-14 17% -30,5% -5,1%
Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espafia
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Tabla 4
Detalle del crédito OSR, morosidad y ratios de mora por cartera. €bn, %y % variacion

Tasa crecimiento

08-
Crédito por carteras 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Fecha 00-'08 ultimo ala
Total crédito a hogares 814 813 793 756 715 690 n.d. dic-14 236% -15,8% -3,5%
Del que:
Crédito para adquisicion de 625 632 627 605 581 558 nd. dic-14 270% -11,0% -3,9%
vivienda
Resto crédito a hogares 189 180 167 151 134 132 n.d. dic-14 159% -31,4% -1,5%

Total crédito para actividades
productivas

Del que:
Créd. constructor e
inmobiliario
Resto crédito para
actividades productivas

Total crédito OSR * 1.837 1.844 1.783 1.605 1.448 1.380 1.363 feb-15 234% -27,1% -6,2%

1.000 1.013 971 830 719 674 n.d. dic-14 237% -33,7% -6,3%

453 430 397 300 237 200 nd. dic-14 517% -57,4% -15,6%

546 583 574 530 482 474 nd. dic-14 142% -13,4% -1,7%

Morosidad por carteras

Total crédito a hogares 29,9 26,0 28,7 37,0 49,4 46,8 n.d. dic-14 1062% 92,3% -5,3%
Del que:
Crédito para adquisicion de 17,9 15,2 18,2 24,0 34,6 32,7 n.d. dic-14 1878% 120,1% -5,6%
vivienda
Resto crédito a hogares 12,0 10,8 10,5 13,0 14,8 14,2 n.d. dic-14 607% 48,9% -4,6%

Total crédito para actividades
productivas
Del que:
Créd. constructor e 43,6 58,0 81,9 84,8 87,8 70,7 n.d. dic-14 2790% 163,1% -19,5%
inmobiliario

61,9 79,7 1099 128,4 146,1 124,6 n.d. dic-14 818% 234,1% -14,7%

Resto crédito para

o . 18,3 21,7 28,0 43,6 58,2 53,9 nd. dic-14 232% 417,3% -7,5%
actividades productivas

Total crédito OSR * 93,3 107,2 1398 167,5 197,2 172,6 170,4 feb-15 808% 170,3% -12,7%

Ratios de mora

Total crédito a hogares 3,68% 3,20% 3,61% 4,90% 6,91% 6,78% n.d. dic-14 246% 128,3% -1,9%
Del que:
Crédito para adquisicion de 2,87% 2,41% 2,90% 3,97% 5,96% 5,85% n.d. dic-14 434% 147% -1,7%
vivienda
Resto crédito a hogares 6,34% 597% 6,28% 8,63% 11,05% 10,71% nd. dic-14 173% 117% -3,1%

Total crédito para actividades
productivas
Del que:
Créd. constructor e 9,62% 13,48% 20,63% 28,24% 37,05% 35,35% n.d. dic-14 369% 518% -4,6%
inmobiliario

6,19% 7,87% 11,32% 15,48% 20,31% 18,49% n.d. dic-14 173% 404% -9,0%

Resto crédito para

o . 3,35% 3,72% 4,88% 8,24% 12,08% 11,37% n.d. dic-14 37% 497% -5,9%
actividades productivas

Total crédito OSR * 508% 5,81% 7,84% 10,43% 13,62% 12,51% 12,50% feb-15 172% 271% -7,0%

(*)Total crédito OSR incorpora Total crédito a hogares, Total crédito para actividades productivas, ISFLSH y crédito sin clasificar. Desde enero de 2014
incluye crédito a EFC.
Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espafia
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Tabla 5
Detalle de nuevas operaciones de crédito. Volumen acumulado anual, €bn y % variacion

Tasa crecimiento

08-
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Fecha 03-'08 ultimo ala

Crédito a hogares 150,6 123,44 74,3 63,3 51,2 60,8 16,5 mar-15 0,7% -91,1% 15,8%
Del que:

Crédito para adquisicion de 73,2 69,5 37,5 32,3 21,9 27,0 7,3 mar-15 -15,6% -91,6% 13,2%

vivienda

Resto crédito a hogares 77,5 53,9 36,8 31,0 294 33,8 9,2 mar-15 21,3% -90,7% 18,0%
Crédito a empresas 867,7 6650 5275 4848 3926 3556 88,9 mar-15 29,2% -90,4%  4,6%
Del que: - 262,8 2103 1741 1460 1344 1461 36,8 mar-15 11,3% -89,7%  9,9%

Operaciones hasta 1Millén €

Operaciones > 1Millén € 605,0 454,7 353,4 3389 2582 2095 52,2 mar-15 43,5% -90,9% 1,2%
Total nuevas operaciones 1.018,3 7884 601,8 548,1 4439 416,4 1054 mar-15 23,3% -90,5% 6,2%

Fuente: Banco de Espafia

Tabla 6
Detalle de los depositos de residentes. €bn y % variacion

Tasa crecimiento

08-

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Fecha 00-08 dltimo  ala

Depositos a la vista 263 262 270 265 282 329 338 feb-15 100%  38% 20,9%

Depositos de ahorro 208 211 203 199 206 222 225 feb-15 73% 84% 10,7%

Depositos a plazo 720 744 698 684 668 588 581 feb-15 270% -19,3% -12,9%

Resto . 22 19 18 20 21 22 22 feb-15 527% -1,6% 10,9%
(depdsitos en moneda extranjera)

Total dep6sitos OSR * 1213 1236 1188 1168 1177 1160 1.165 feb-15 163% -3,9% -0,3%

(*)Total depdsitos OSR no coincide con el dato de la Tabla 1 porque aquél incorpora Pasivos por transferencia de activos, Depdsitos subordinados,
Cesiones Temporales de Activos e Instrumentos hibridos.
Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espafia
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Tasa crecimiento

08-

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Fecha 00-08 ‘dltimo ala
Productividad
Volumen de negocio* por
empleado
(miles de € por empleado) 11.317 11679 11.974 11.725 12050 nd.  nd. dic-13 177%  9,8% -
BAI por empleado
(miles de € por empleado) 533 373 -70,3 -3684 191 nd.  nd. dic-13  82% -74,0% -
Eficiencia
Eficiencia ordinaria
(gastos explotacion / margen
bruto) 435% 46,5% 49,8% 453% 482% 47,3%  nd. dic-l4  -29%  6,3% -2,0%
Gastos de explotacién / ATM 0,91% 0,91% 0,86% 0,79% 0,83% 0,88%  nd. dic-14 -43% -8,1% -0,9%
Rentabilidad
RoE 7.0% 52% -7.4% -355% 41% 52%  nd. dic-14 3% -50,1% 25,8%
RoA 0,44% 0,30% -0,52% -2,55% 0,13% 0,46%  n.d. dic-14 -24% -30,0% 259,1%
Liquidez
Créditos OSR / Depositos OSR 152% 149% 150% 137% 123% 119% 117% feb-15  15% -26,0%  -5,9%
Funding gap
(Créditos - Depésitos, EUR bn) 624 608 594 437 271 220 198 feb-15 349% -71,1% -30,4%
Funding gap / Activos totales 19,3% 187% 17.5% 12,8% 9,0% 7,6% 6,9% feb-15  58% -67,7% -27,0%
Solvencia y calidad de los activos
Apalancamiento
(Capital+Reservas / 59% 55% 65% 57% 7,9% 7,9% 80% feb-15 -18% 43,3%  1,1%
Activos totales)
Capital sobre morosos 204% 166% 157% 116% 118% 133% 135% feb-15 -74% -52,7% 10,5%
Esfuerzo en provisiones
(Dotacion provisiones / 51,2% 49,3% 79,1% 253,6% 758% 495%  nd. dic-14 121% 19,6% -34,8%
Margen neto)
Coste del riesgo (Dotacion 0,91% 0,78% 1,06% 4,07% 1,19% 0,86%  n.d. dic-14 134% 18,8% -27,9%

provisiones / Crédito total)

(*) Crédito OSR més Depositos OSR

Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espafia
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Gréfico A.1
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Mora y Capital sobre mora
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Gréfico A.4

Funding gap (crédito OSR — Depositos OSR, €bn)
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Gréfico A.6
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningln tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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