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|. ECONOMIA ESPAROLA: UNA
RECUPERACION PARA UN FUTURO MEJOR

/E3

a economia espafiola cerrd el afio 2015 con un renovado dinamismo de la actividad

econdmica y unas condiciones apropiadas para continuar generando el nivel de empleo

gue se requiere para reducir la tasa de paro a niveles mas cercanos a los que se registra-
ron antes de la recesion de 2008.

A esta situacion se llega tras un esfuerzo por flexibilizar y sanear las estructuras productivas de
nuestro pais, con un conjunto de reformas alineadas con las recomendaciones de la Comision
Europea y la consolidacion de un proceso de reestructuracion bancaria, fortalecido por el avance
de la Unién Bancaria en la zona euro, que sienta las bases para un crecimiento sostenido durante
los proximos afios. Adicionalmente, en 2015 confluyeron otras variables de caracter mas transi-
torio y efimero, aunque de gran impacto, pues han potenciado la fuerza del ciclo alcista hasta
registrar un crecimiento del 3,2 por ciento en el conjunto del afio. Un crecimiento que tiene to-
davia més valor cuando se contrasta con un ritmo de aumento del 1,4 por ciento en la Eurozona.
La expansion monetaria aplicada por el Banco Central Europeo (BCE) ha reducido los tipos de
interés hasta niveles histéricamente bajos, lo que ha propiciado un notable impulso del flujo de
crédito bancario a familias y empresas. Adicionalmente, la politica monetaria definida por el
BCE ha intensificado la depreciacion del euro impulsando, asi, el avance de las exportaciones.
Por Gltimo, la notable caida del precio del petréleo ha mantenido la inflacion muy contenida y
ha favorecido una posicién excedentaria de la balanza por cuenta corriente.

Ahora bien, este punto de partida no esta exento de riesgos. Existe un elevado grado de incerti-
dumbre y numerosas amenazas globales que podrian acabar materializandose no s6lo en una
ralentizacion del crecimiento econémico en las economias mas avanzadas y en una creciente
vulnerabilidad de las economias emergentes. De momento, el avance en las correcciones de los
desequilibrios macroecondmicos en la economia espafiola deja a nuestro pais en una sélida po-
sicion para afrontar las consecuencias negativas de un potencial escenario externo adverso. No
obstante, es importante asegurar que se mantienen los procesos de ajuste y reforma que se re-
quieren para aumentar el potencial de crecimiento y reducir los desequilibrios fundamentales de
la economia espafiola, por lo que la principal tarea de los agentes econdmicos en nuestro pais se
debe centrar en dar consistencia a la recuperacién y reforzar su intensidad y sostenibilidad a
medio plazo.

El sector bancario espafiol durante el afilo 2015 ha comenzado a registrar los frutos del esfuerzo
realizado en afios anteriores, mostrando unos resultados que van mejorando afio tras afio a pesar
de la enorme presidn que ejercen sobre los margenes unos tipos de interés excepcionalmente
bajos y, en algunos casos, negativos. Un sistema bancario sélido y solvente que destaca por sus
elevados niveles de eficiencia operativa fruto de un proceso de reestructuracion en tamafio y
capacidad; una significativa mejora de los balances bancarios sobre los que se ha hecho un es-
fuerzo por mejorar la calidad de sus activos; y un fuerte proceso de recapitalizacion. En este
contexto, el sector ha contribuido a la recuperacion de la economia espafiola con una evidente
mejora de la disponibilidad de crédito que, en términos de flujo (nuevas operaciones concedi-
das), crecié un 12,0 por ciento en 2015. Aln asi, el saldo vivo de crédito al sector privado se ha




seguido reduciendo a lo largo de 2015, aunque a ritmos cada vez menores. La necesaria recupe-
racion de la rentabilidad se debera sustentar en la eficiencia operativa, en la dinamica e intensi-
dad comercial y en el control de los riesgos.

ACTIVIDAD Y EMPLEO

En 2015, el PIB real registrd un crecimiento medio interanual del 3,2 por ciento frente al 1,4 del
gjercicio anterior. La aceleracion del crecimiento en 2015, como ya habia ocurrido el pasado afio, se
concentrd en la demanda nacional mientras que el sector exterior detrajo 0,5 puntos porcentuales al
crecimiento del PIB. A lo largo del ejercicio, la economia espafiola perdi6 traccion en el segundo
semestre del afio debido, fundamentalmente, a la desaceleracion de la inversion en maquinaria y
equipo que, en el cuarto trimestre de 2015, pudo verse afectada por la mayor incertidumbre global
derivada de la volatilidad de los mercados de capitales y el menor crecimiento de las economias
emergentes.

Grafico 1. PIB real
Nivel en mm de euros a precios constantes y tasa intertrimestral en porcentaje
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El consumo de las familias volvio a crecer en el cuarto trimestre, aunque ligeramente por debajo de
trimestres precedentes, por el aumento de la renta disponible de las familias fruto de la sélida crea-
cién de empleo, el mayor poder adquisitivo derivado de la caida del precio del petrdleo y el adelanto
de la rebaja fiscal y el aumento de las nuevas operaciones de crédito, conformando, de esta manera,
un contexto en el que la confianza de las familias se mantuvo en niveles elevados durante todo el
afio. El consumo publico aumenté a finales de 2015 en linea con el tono expansivo de la politica
fiscal. La inversion en construccion, con un incremento del 5,6 por ciento en el conjunto del afio,
mantuvo una senda expansiva durante 2015 fruto de la creacion de empleo y una notable reactiva-
cidn del crédito hipotecario nuevo que se beneficid de unos bajos tipos de interés. La aportacion del
sector exterior, hasta los 0,5 puntos al cierre del afio, se debe, en gran medida, a la elevada sensibili-
dad de las importaciones al crecimiento de la demanda interna. De hecho, las importaciones reaccio-
naron mas que proporcionalmente al impetu de la demanda nacional, registrando un crecimiento del
7,5 por ciento en 2015. Las exportaciones, por su parte, no sélo siguieron creciendo a un ritmo cer-




cano al 6 por ciento sino que, gracias a las ganancias de competitividad, la cuota de mercado de
nuestros productos y servicios en el exterior aumenté mas de dos puntos porcentuales.

Durante el pasado afio destacé la favorable creacion neta de empleo con cerca de 525 mil nuevos
puestos de trabajo, segin la Encuesta de Poblacion Activa, lo que apoya la tesis de que la reforma
laboral introducida en 2012 ha tenido un efecto positivo al aproximar las condiciones laborales a
la situacion propia de la empresa. Por sectores, esta mejoria ha sido producto, en gran medida, del
impetu del sector de servicios, que ha absorbido un 65 por ciento del empleo generado. Sin em-
bargo, la temporalidad es un fenémeno que tampoco se pudo corregir en 2015, de tal manera que
cerca del 65 por ciento del empleo generado fue de naturaleza temporal. En todo caso, destaca la
solidez del ritmo de creacion de empleo que se ha mantenido estable cerca del 3 por ciento a lo
largo del afio 2015. En particular, en el cuarto trimestre el nimero de ocupados se incremento en
45.500 personas respecto al trimestre anterior, con un repunte de asalariados con contrato indefinido
equivalente a 103 mil personas y una reduccion de la contratacion temporal en 63 mil personas, con
lo que la tasa de temporalidad se redujo hasta el 25,7 por ciento.

Grafico 2. Mercado laboral. Ocupados equivalentes a tiempo completo
Nivel en millones y variacion intertrimestral

190 200
188 150
186 o 100
@
, 184 = 50
8 S
o —
5 182 g 0
2180 = 50
3 o
5 178 £ 100
= S
176 g 150
[
174 > 200
172 -250
17.0. ‘ ‘ | ‘ ‘ : -300, | | | | ‘ :
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: INE / CNTR.

Al cierre del altimo ejercicio, la tasa de paro se situd en el 20,9 por ciento, con una disminucion de
2,8 puntos respecto a la tasa registrada en el primer trimestre de 2015. Por edad, la reduccién anual
del desempleo afecta a todos los grupos, pero se concentra entre las personas de 25 a 54 afios (547
mil parados menos) y en los jovenes de 20 a 24 afios (113 mil parados menos). Por su parte el nime-
ro de parados que ha perdido su empleo hace méas de un afio ha bajado en 425 mil personas.

Los indicadores disponibles para los primeros meses del presente ejercicio sefialan una conti-
nuidad en el proceso de recuperacion de la actividad y del empleo, en linea con las favorables
expectativas de los agentes. A ello se debe sumar la expansion monetaria aplicada por el BCE y
la mayor disponibilidad de financiacién ofrecida por el sector bancario. Sin embargo, comien-
zan a percibirse sefiales de agotamiento no sélo por las tensiones en los mercados financieros
sino por la incertidumbre derivada de la indefinicidn de politicas econdmicas, fruto del panora-
ma politico en nuestro pais.




PRECIOS, COSTES Y COMPETITIVIDAD

A pesar de la recuperacion econdmica, la inflacion continué mostrando una senda bajista por
segundo afio consecutivo debido a la caida de los precios energéticos como resultado, a su vez,
de los menores precios del petréleo. Con ello, la inflacién anual se situd en el -0,5 por ciento en
el conjunto del afio. El resto de componentes del indice de Precios de Consumo, presentd un
crecimiento positivo, aunque modesto. En particular, la inflacién subyacente registré un aumen-
to del 0,6 por ciento en promedio anual y del 0,9 por ciento en el cuarto trimestre de 2015, en
linea con la mejora de la demanda interna y la depreciacion del euro.

Medido a través de los precios de consumo Espafia continlla ganando competitividad frente a la
media de los paises de la Eurozona. No obstante, cabe advertir que el aumento de los precios
subyacentes en nuestra economia, en un entorno de inflacion reducida en Europa, estd comen-
zando a moderar las ganancias de competitividad-precio en Espafia.

Grafico 3. Inflacion y costes laborales unitarios relativos
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En 2015, el avance medio del deflactor del PIB, la medida que mejor refleja las presiones infla-
cionistas del conjunto de la economia, se cifro en el 0,6 por ciento, aunque con un perfil al alza,
con un cierre del afo reflejando un aumento del deflactor del 0,7 por ciento frente al mismo mes
del afio 2014. y se redujo a un 0,2 por ciento en el Gltimo trimestre del afio. Con datos de Conta-
bilidad Nacional, la remuneracion por asalariado anoté un incremento del 0,5 por ciento que, al
combinarse con un aumento de la productividad aparente del trabajo del 0,2 por ciento, propicié
un aumento de los costes laborales por unidad de producto del 0,3 por ciento. Es la primera vez
desde 2009 que los costes registran una variacion positiva aunque, todavia, por debajo del pro-
medio registrado en la zona euro, por lo que la economia espafiola continlio experimentando
ganancias de competitividad frente a sus socios comerciales en Europa.

Hay que sefialar, sin embargo, que el grado de mejora que le resta a la economia espafiola para
seguir compitiendo via costes es muy limitado, por lo que es conveniente basar nuestras ganan-




cias de competitividad sobre mejoras relativas de la productividad, lo que de nuevo nos lleva a
la necesidad de extender las politicas de oferta y las reformas estructurales.

SECTOR EXTERIOR

Durante el pasado ejercicio y en términos de Contabilidad Nacional, las exportaciones e impor-
taciones reales de bienes y servicios registraron un incremento del 5,4 y del 7,5 por ciento, res-
pectivamente. A lo largo del afio, las exportaciones mostraron un ritmo de crecimiento sosteni-
do, mientras que las importaciones experimentaron una ralentizacion en el cuarto trimestre del
afio. La contribucion del sector exterior al crecimiento del PIB fue del -0,5 por ciento.

SegUn datos de la Secretaria de Estado de Comercio, en 2015, las exportaciones de bienes crecieron
un 4,3 por ciento en tasa interanual hasta los 250,2 mm de euros, mientras que las importaciones lo
hicieron en un 3,7 por ciento hasta los 274,5 mm de euros.

El saldo comercial registrd en enero-diciembre de 2015 un déficit de 24,2 mm de euros, un 1,2 por
ciento inferior al registrado en el mismo periodo de 2014. Descontando la factura energética, la ba-
lanza comercial anot6 un superdvit proximo a 2 mm de euros, inferior a los 13,5 mm del ejercicio
anterior.

Grafico 4. Sector exterior
Nivel en mm de euros y contribucién al crecimiento del PIB en puntos porcentuales
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Los principales sectores en términos de peso sobre las exportaciones fueron los bienes de equipo que
representaron un 20,4 por ciento del total (con un incremento del 4,2 por ciento respecto al afio
2014) y el sector del automovil (17 por ciento del total con una subida del 19,6 por ciento inter-
anual). Las exportaciones dirigidas a la Unién Europea que representaron un 64,8 por ciento del
total.

Con informacion de la balanza de pagos, en 2015 la balanza por cuenta corriente y de capital regis-
traron un saldo positivo de 22,7 mm de euros, frente a los 14,7 mm del afio anterior. Este incremento




explica por el menor déficit de las rentas primarias y secundarias asi como por el superavit de bienes
Yy servicios.

Durante el ultimo afio y excluidas las operaciones del Banco de Espafia, el saldo de la cuenta
financiera fue positivo en 76,3 mm de euros con una contribucion de la inversién directa de 22,9
mm. En la inversion en cartera, los flujos fueron positivos y elevados, tanto de compra de valo-
res espafioles por los no residentes como de valores extranjeros por parte de residentes, si bien
estos Gltimos fueron algo mas elevados. Igualmente, en el caso de la inversion y debido en su
mayor parte a la disminucién del endeudamiento exterior de los sectores residentes, el saldo fue
positivo en 44,4 mm. Para el conjunto del afio, la posicion neta del Banco de Espafia frente al
Eurosistema arrojo un saldo negativo por 40,2 mm.

Grafico 5. Necesidad de financiacién y activos del Banco de Espafia frente al Eurosistema
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Fuente: Banco de Espaiia.

En sintesis, para 2016 y desde el punto de vista de la economia real, las ventas al exterior de la
economia espafiola mantendran un ritmo de crecimiento superior a los propios mercados, como
reflejo de la acumulacion de las ganancias de competitividad y es de esperar que las exportacio-
nes sigan, por tanto, manteniendo un ritmo saludable que, s6lo a corto plazo, podria experimen-
tar una cierta pérdida de empuje en linea con la evolucién de los mercados exteriores. Por su
parte, el comportamiento de las importaciones seguira estando determinado por la evolucion de
la demanda final. Desde la Gptica financiera, el reequilibrio de las cuentas ha facilitado la relaja-
cion de las tensiones y el acceso a los mercados en unas condiciones mas ajustadas.

SECTOR PUBLICO

Con datos al cierre de 2015, el déficit de las Administraciones Publicas en términos de Contabilidad
Nacional, ha sido de 56,6 mm de euros, cifra inferior en un 7,7 por ciento respecto al afio anterior.
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En porcentaje del PIB el déficit representa el 5,24 por ciento, con una caida de 0,65 puntos respecto
al registrado en 2014, aunque con una desviacion superior a los 10 mm de euros respecto al objetivo
de déficit acordado con la Comisién Europea y fijado en el Programa de Estabilidad, un limite que
se habia situado en el 4,2 por ciento del PIB.

Excluidas las ayudas a las entidades de financieras (853 millones en 2015) el déficit publico seria de

55,8 mm de euros o el equivalente al 5,16 por ciento del PIB, un 7,6 por ciento menos que el regis-
trado en 2014 -un 0,63 por ciento en porcentaje del PIB-.

Gréfico 6. Administraciones publicas ¢
En porcentaje del PIB
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Hay que sefialar que esta cifra de déficit incluye también determinadas operaciones puntuales que
han influido en la evolucion del gasto, especialmente en las Comunidades Auténomas, como son el
gasto derivado del tratamiento de la Hepatitis C, el incremento de la inversion publica motivado por
la reclasificacion de determinados contratos de colaboracion publico privada correspondientes a
gjercicios anteriores y la devolucidn a los funcionarios de la paga extra de 2012.

Descontado el efecto de estas operaciones atipicas, el déficit pablico en 2015, excluidas las ayudas al
sistema financiero, seria equivalente al 4,7 por ciento el PIB, tasa inferior a la de 2014 en 1,1 puntos
porcentuales.

La Administracion Central anotd un déficit de 29,8 mm de euros, incluida la ayuda al sistema finan-
ciero, inferior en un 22 por ciento al registrado en 2014, como resultado del repunte de los ingresos
(3,4 por ciento superior al del afio 2014) y la prolongada contencion de gastos (-0,9 por ciento, lo
que representa la tercera caida consecutiva). Excluidas estas ayudas, el déficit se situaria en 28,9 mm
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de euros, un 22 por ciento menos que en el afio anterior y una tasa del 2,7 por ciento del PIB, ligera-
mente por debajo del objetivo fijado por el Gobierno (2,9 por ciento).

La Seguridad Social no solo registré un déficit en 2015 por sexto afio consecutivo, sino que ademas
aumentd un 25,1 por ciento respecto al afio anterior, lo que da lugar a un déficit del 1,26 por ciento
del PIB, que duplica el objetivo fijado por el Gobierno. Lo preocupante en este caso es que se llega a
estas cifras con un solido crecimiento del PIB y del empleo, lo que refleja, por lo tanto, un grave
problema estructural que pone de manifiesto que las variables determinantes de los ingresos avanzan
muy por debajo de las que determinan el gasto (nimero de pensionistas y pensiones medias).

Por lo que a las Comunidades Auténomas se refiere, el déficit registrado fue de 17,96 mm de euros
(un 1,66 por ciento en términos de PIB), cifra inferior en un 1,2 por ciento a la del afio 2014, lo que
supone un descenso respecto al PIB de 0,1 puntos porcentuales, pero muy por encima del objetivo
del 0,7 por ciento. Aunqgue los ingresos crecieron con una relativa intensidad, los gastos repuntaron
con fuerza (3,3 por ciento) impulsados por el efecto del ciclo electoral, ademas de algunos otros
gastos de caracter transitorio. EI Gobierno ha anunciado que aplicara sobre las Comunidades Aut6-
nomas gue se han desviado del objetivo la Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Finan-
ciera en toda su extensién que incluye, entre otras medidas, la exigencia de un acuerdo de no dispo-
nibilidad de créditos, condiciones adheridas al Fondo de Liquidez Autondmico 2016, la activacion
de medidas relativas al incumplimiento del plazo méaximo a proveedores y la solicitud de un Plan
Econdmico Financiero.

Finalmente, las Corporaciones Locales han registrado en 2015 un superavit de 4,8 mm de euros un
19,8 por ciento inferior al de 2014, que representa el 0,44 por ciento del PIB, 0,13 puntos porcentua-
les menos que en el mismo periodo del ejercicio anterior.

En este contexto, Espafia debera hacer un ajuste del gasto muy significativo, cercano a los 24 mm de
euros para alinear el déficit publico en 2016 en linea con los objetivos comprometidos con la Comi-
sion Europea (2,8 por ciento del PIB).

MERCADOS FINANCIEROS

En el afio 2015, los mercados financieros estuvieron condicionados por dos eventos: por un
lado, la desaceleracion de la economia China, que provoco una fuerte volatilidad de los merca-
dos tanto a mediados de afio como, de nuevo, entre el cierre del afio e inicios de 2016; vy, por el
otro lado, por la divergencia de las politicas monetarias definidas a ambos lados del Atlantico:
mientras en Estados Unidos, la Reserva Federal ya habia comunicado la intencién de iniciar una
etapa hacia la normalizacion de la politica monetaria, en Europa, el BCE, anunci6 en enero de
2015 de un programa no convencional de estimulo monetario.

La Reserva Federal finalizé su programa de compra de bonos a finales de 2014 con lo que los
mercados anticiparon un aumento de tipos a mediados de afio. Sin embargo, el mal dato del
empleo en Estados Unidos en el primer trimestre (comportamiento que se reveld transitorio) y el
impacto global de la desaceleracion en China, retrasaron la decision, aunque no por ello se evito
que los mercados reaccionaran con un fortalecimiento del délar y un aumento de la rentabilidad
de la deuda a corto denominada en délares. En su reunion de los dias 15 y 16 de diciembre de
2015, el Comité de Politica Monetaria de la Reserva Federal decidid, finalmente, aumentar el
tipo de interés objetivo de los fondos federales desde el 0,0 por ciento al 0,25 por ciento, lo que
supuso el primer incremento de tipos desde junio de 2006 en un intento por normalizar la politi-
ca monetaria en un contexto en el que la economia norteamericana se acerca al objetivo dual de
pleno empleo y estabilidad de precios.
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Grafico 7. Tipos de interés y diferencial frente al bono aleméan
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Fuente: Bloomberg.

En Europa, desde mediados de 2014, el BCE ha aprobado una serie de medidas expansivas de
politica monetaria dirigidas a evitar que las expectativas de inflacion deriven hacia niveles
minimos de forma persistente. Asi, el Consejo del BCE situd el tipo de interés de la facilidad de
depdsito en niveles negativos en junio de 2014 y en enero de 2015 anuncié un programa no
convencional de compras de activos, con una vigencia de diecinueve meses, que supondria una
inyeccion total de liquidez de méas de 1,1 mm de euros. Dado que la inflacion no recuperd una
trayectoria compatible con el objetivo de politica monetaria, el Consejo de Gobierno volvio a
profundizar, primero en su reunién de diciembre de 2015 y mas recientemente en su reunién de
marzo de este afio, las medidas expansivas definidas a inicios de afio. De esta manera, con este
Gltimo estimulo monetario, baja la facilidad de depdsito diez puntos basicos adicionales para
situarla en -0,40 por ciento; incrementa en 20 mm de euros las compras mensuales de su pro-
grama Quantitative Easing, comenzando desde abril; amplia los activos que seran objeto de
compra, incluyendo deuda corporativa de empresas no financieras establecidas en la UEM con
rating de inversion; y en junio de 2016, pondra en marcha un nuevo programa de inyeccion de
liquidez condicionado a la concesion de crédito, denominado TLTRO II.

La direccion divergente de la politica monetaria en Europa frente a la planteada por la Reserva
Federal en Estados Unidos, contribuird a mantener depreciado el tipo de cambio del euro frente
al dolar y a contener los riesgos a la baja sobre el crecimiento y la inflacion en la zona euro.

En Espafia, el sesgo expansivo de la politica monetaria aunado a un ambiente de mayor creci-
miento econdmico y la mayor solidez del sector bancario, ha propiciado que el precio del nuevo
crédito haya mantenido su tendencia a la baja y la disponibilidad de crédito haya aumentado de
forma significativa de acuerdo con las encuestas de acceso a la financiacion de hogares y em-
presas elaboradas por el Banco de Espafia y el BCE. Con ello, el crédito bancario al sector pri-
vado continlo mejorando a lo largo del afio pasado, como reflejan las nuevas operaciones con-
cedidas (flujo de nuevo crédito) que acumularon un crecimiento del 12,0 por ciento en 2015.
Dado que el nuevo crédito viene superando el flujo de amortizaciones y fallidos, el saldo vivo
de crédito al sector privado (stock) prolongé el ajuste de los Gltimos afios y, aunque se sigue
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reduciendo, el ritmo de ajuste es cada vez menor siendo lo méas probable que empiece a crecer
en la segunda parte de 2016.

Grafico 8. Crédito a otros sectores residentes OSR
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Fuente: Banco de Espafia.

En concreto, las nuevas operaciones de crédito mas estrechamente relacionadas con la actividad
econdmica no solo registraron un crecimiento superior al del afio 2014 en todos sus componentes,
sino que con datos hasta febrero de este afio, se mantiene una ténica muy dinamica. El crédito a los
hogares destinado al consumo aumentd un 19 por ciento en 2015 a la vez que el crédito para la com-
pra de vivienda registrd un crecimiento del 33 por ciento, si bien es cierto que sobre bases muy redu-
cidas. Respecto al crédito concedido a las empresas de mayor volumen, aumentd un 10,0 por ciento
al combinar un incremento del 13 por ciento para los inferiores a un millén de euros -més relaciona-
do con la pequefia y mediana empresa- y un aumento del 8 por ciento para los superiores a dicha
cantidad que tiene un valor especial porque si bien pueden acceder a otras fuentes de financiacion,
ha sido el segmento que més ha tardado en reaccionar a la disponibilidad de crédito (en 2014 expe-
rimentd un descenso del 18 por ciento). Estos resultados consolidan el cambio de tendencia y anun-
cian, en linea con la mejora de la situacion y de las perspectivas econémicas, una progresiva recupe-
racion de la actividad crediticia.

FINANCIACION DE LA ECONOMIA

De acuerdo con las Cuentas Trimestrales no Financieras de la Contabilidad Nacional, en el conjunto
del afio 2015, la economia espafiola acumulé una capacidad de financiacion de 23,0 mm de euros, lo
que representa el 2,1 por ciento del PIB, superando en 5 décimas el porcentaje registrado durante el
afio anterior. Esta mayor capacidad de financiacion tiene su origen en un saldo mas positivo de la
balanza de rentas y transferencias corrientes frente al resto del mundo y, sobre todo, de transferen-
cias de capital.
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En particular, y diferenciando por sectores institucionales, el de los hogares e instituciones sin fines
de lucro alcanz6 una tasa de ahorro del 9,4 por ciento de su renta disponible (2 décimas inferior a la
tasa del afio 2014), fruto de un aumento del 2,3 por ciento de su renta disponible, basicamente, por el
incremento de los salarios y un crecimiento del 2,5 por ciento de su gasto en consumo final. En cual-
quier caso, el estancamiento del ahorro y el ligero descenso de la inversion propiciaron gue los hoga-
res presentaran una capacidad de financiacion de 36,7 mm de euros en 2015. Este superavit fue utili-
zado, en parte, para adquirir activos financieros y en parte para reducir la deuda de las familias que,
en el tercer trimestre de 2015, se situd en 68,6 por ciento del PIB (5 puntos porcentuales menos que
la deuda contabilizada un afio antes).

Grafico 9. Cuentas no financieras. Capacidad / necesidad de financiacién
En porcentaje del PIB
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Fuente: INE.

La renta disponible de las sociedades no financieras crecié un 11,9 por ciento debido, fundamental-
mente, al incremento del 4,4 por ciento del excedente bruto de explotacion y por la reduccién del
saldo neto de las rentas de la propiedad pagadas del 20,1 por ciento, un resultado que super6 en ex-
ceso las cuantias pagadas como impuestos de sociedades y como cotizaciones sociales. Con ello,
junto con el saldo neto de transferencias recibidas, fue suficiente para financiar el volumen de inver-
sion en el sector (que fue un 7,7 por ciento superior al del afio 2014) y obtener una capacidad de
financiacion de 25,6 mm de euros frente a los 15,6 mm de euros de 2014. Este superavit se empled,
en parte, para reducir el endeudamiento de las empresas no financieras que hasta el tercer trimestre
de 2015 se situd en el 107,2 por ciento del PIB (9 puntos menos que un afio antes).

En sentido opuesto, a pesar del crecimiento tanto del gasto en consumo final (3,3 por ciento respecto
al afio 2014), como de la inversion (20,0 por ciento), las Administraciones Pubicas volvieron a redu-
cir sus necesidades de financiacion en casi 5 mm de euros respecto al afio 2014 (excluidas las ayudas
al sector financiero) debido, fundamentalmente, al aumento de su renta disponible producto de la
mayor recaudacion impositiva. Esta necesidad de financiacion de las Administraciones Publicas
mantuvo la deuda de las mismas en el 129,5 por ciento del PIB hasta el tercer trimestre de 2015.

La suma de estos tres agentes lleva a una deuda bruta que supera el triple del PIB nominal, con un
tercio en el balance de las instituciones financieras y otro tanto frente al exterior. Estos resultados
ponen de relieve el laborioso proceso de desapalancamiento del sector privado, el intenso deterioro
la deuda publica y el largo camino que resta por recorrer hasta alcanzar unos niveles aceptables.
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Gréfico 10. Cuentas financieras. Deuda bruta @
En porcentaje del PIB
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(1) Préstamos y valores distintos de acciones.
Fuentes: INE y Banco de Esparia.

POLITICAS Y PERSPECTIVAS

Los ajustes de los desequilibrios internos y el saneamiento del sector financiero junto con los avan-
ces en el proyecto de la Unién Bancaria en la Eurozona y la relajacién de los mercados sitdan la
economia espafiola en unas condiciones propicias para consolidar la fase alcista iniciada a finales de
2013, lo que sentaria las bases para un sélido crecimiento durante los préximos afios. A ello se su-
man las perspectivas de una mejoria del contexto internacional con una recuperacion del crecimiento
en las economias avanzadas y, mas particularmente, en la Eurozona. Concretamente, segun las Glti-
mas proyecciones de la Comisién Europea, la zona del euro pasaria de un crecimiento del 1,6 por
ciento en 2015 a un 1,7 y un 1,9 por ciento, respectivamente, durante el presente y el proximo afio.
Por todo ello, la Comisién Europea y el FMI han vuelto a revisar al alza las proyecciones econémi-
cas de Espafia para 2016 hasta el 2,8 por ciento, condicionadas a que se mantenga el proceso de
reformas que Espafa requiere y, aunque supone una ligera desaceleracién respecto al crecimiento
registrado en 2015, significaria seguir creciendo a un ritmo cercano al potencial, compatible con una
continuada reduccion del desempleo.

Los principales riesgos a los que se enfrenta nuestra economia proceden de un empeoramiento de las
condiciones econdmicas internacionales, de un incremento de la desconfianza por el aumento de
riesgos geopoliticos y por la incertidumbre derivada de la falta de claridad respecto al sesgo de las
politicas econdmicas que pueda plantear el nuevo gobierno en Espafia. Este ambiente puede tener un
efecto directo sobre el crecimiento econémico, fundamentalmente, por una mayor desconfianza de
los agentes y el impacto potencial de un alza de la prima de riesgo y la mayor dificultad para acceder
a los mercados financieros internacionales. Por ello, en las actuales circunstancias, la tarea principal
se centra en definir el rumbo de la politica econémica para los préximos afios, asegurando que se
mantiene el proceso de reformas para dar consistencia a la recuperacion y en reforzar su intensidad y
sostenibilidad a plazo.
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Grafico 11. Proyecciones de crecimiento, empleo y coste laboral unitario (CLU)
Tasa anual en porcentaje
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Fuente: Comision Europea. Economic Forecast. Febrero de 2016.

Ciertamente, la economia debe seguir en la via del ajuste presupuestario, de la contencién de los
costes internos y del desapalancamiento del sector privado que podria tener un efecto contractivo
sobre la demanda agregada. No obstante, existe un amplio margen en el ambito de la politica
economica para mejorar el funcionamiento de los merados de los factores y de bienes y servicios con
el proposito de aumentar la productividad y la competitividad del conjunto de la economia y, con
ellos, reforzar el potencial de crecimiento y la capacidad de creacion de empleo. Un potencial que
podria ser més elevado si se disefian politicas que favorezcan una mayor dimension de nuestras em-
presas y se producen mejoras sustanciales en materia de educacién y formacion profesional.

Por lo que a la Eurozona se refiere, es cierto que el empleo de medidas monetarias y financieras
poco habituales por parte del BCE para promover un retorno de la inflacion hacia el nivel objetivo y
aumentar el crecimiento econémico es legitimo, por mucho que una politica de tipos de interés nega-
tivos pueda afectar a la rentabilidad del sector bancario. Sin embargo, por si solo, el estimulo mone-
tario del BCE no es suficiente, por lo que es necesario complementarlo con otras medidas de ambito
fiscal y de reformas estructurales de los distintos estados miembros en funcidn de sus desequilibrios.
Asimismo, se debe esperar una accion mas contundente del Plan Junker de fomento a las inversiones
en Europa. Y en una dptica de mas largo plazo, el pleno aprovechamiento de las ventajas que brinda
la Uni6n Monetaria requiere avanzar en la Union Bancaria, promover la armonizacién de la integra-
cidn presupuestaria y el planteamiento de un Tesoro comun.
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Proyecciones macroecondmicas

Variacion anual en porcentaje salvo indicacion contraria
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Madrid, 8 de abril de 2016
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1. EL EJERCICIO BANCARIO 2015

/E3

a actividad de los grupos bancarios esparioles durante el ejercicio 2015 se ha desarrollado

en un escenario de bajos tipos de interés —por tercer afio consecutivo-, que han llegado a

alcanzar valores negativos para determinados instrumentos y plazos, y de reducido
crecimiento econdmico a nivel global, préximo al estancamiento en algunos economias
significativas. Los tipos de cambio de las monedas en las que operan los grupos bancarios
espafioles, como ya ocurriera durante el ejercicio precedente, presentan un dispar
comportamiento respecto del euro, con apreciacion del délar y la libra y, con oscilaciones a lo
largo del afio, depreciacion del peso mexicano y del real brasilefio.
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En este contexto, poco favorable para el desarrollo de la intermediacion financiera, el agregado
de los balances consolidados de los grupos bancarios espafioles integrantes de la AEB se ha
incrementado en un 9% en el ejercicio, debido —en parte- a la incorporacién de nuevas entidades
adquiridas dentro de la estrategia de crecimiento de algunos de nuestros bancos socios, con
aumentos en esa misma proporcion en los epigrafes representativos de la actividad tipica,
créditos y depdsitos de la clientela. Un crecimientos del balance de esta magnitud, por segundo
afio consecutivo, en un escenario econdémico como el apuntado, da una idea del dinamismo de
los grupos bancarios espafioles, corroborada por el hecho de que el balance agregado a
diciembre de 2015 es un 60% (1 billén de euros) mayor que el existente inmediatamente antes
del inicio de la pasada crisis econémica y financiera, circunstancia que les ha permitido
aumentar la cuota de mercado en Espafia y continuar con la politica de diversificacion

internacional y que demuestra la fortaleza de la gestion y el modelo de negocio de los bancos
miembros de la AEB.
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El resultado consolidado del ejercicio 2015, con un crecimiento similar al del balance, viene a
confirmar los avances ya apuntados en el ejercicio precedente, en el sentido de mejora de los
margenes mas recurrentes, singularmente el de intereses, representativos de la actividad tipica
desarrollada por nuestras entidades, propia de la banca comercial minorista; persistencia en la
contencién de los costes de explotacion; y necesidades de saneamiento decrecientes; aunque, en
este caso a diferencia del afio anterior, con algln resultado extraordinario que ha impactado
negativamente en el resultado final que, no obstante, mantiene la rentabilidad sobre activos en
un nivel del 0,5%, similar al del ejercicio precedente.

Conforme a lo que ha venido siendo la politica de reforzamiento de la solvencia de los bancos
espafioles durante los Gltimos afios, acorde, ademas, con las mayores exigencias de capital
emanadas de la regulacién comunitaria, la conocida como CRDIV/CRR en vigor desde el 1° de
enero de 2014, la ratio de capital de maxima calidad —CET1- se sitta a fin del ejercicio 2015 en
el 12,38%, claramente por encima de los minimos exigibles, circunstancia que ha quedado
confirmada tras el proceso de revision —SREP-, realizado por el Banco Central Europeo, en el
que todos los grupos bancarios espafioles sometidos a supervision directa han presentado niveles
de capital superiores a los requeridos por el supervisor comunitario.

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Agregado de los Balances Consolidados

El agregado de los balances consolidados de los grupos bancarios esparfioles integrados en la
AEB ha alcanzado en diciembre de 2015 su méximo historico con un total activo de 2,6 bhillones
de euros, con un incremento de 222 mil millones de euros —un 9,2%- sobre diciembre del afio
anterior; incremento que se justifica parcialmente por el efecto perimetro, tras la incorporacion
al agregado de dos entidades adquiridas por grupos espafioles y la salida de la filial en Espafia
de una entidad comunitaria.

Los créditos y depdsitos de la clientela, con incrementos interanuales del orden de 150 mil
millones de euros en ambos casos, han recogido la mayor parte de este crecimiento, con una
ligera modificacion de la estructura del balance a favor de las masas patrimoniales
representativas de la actividad tipica.

El crédito a la clientela, 1,54 billones de euros al cierre del ejercicio, ha aumentado en un 10,8%
en saldos finales, con una tasa de morosidad que se ha reducido hasta el 6,2%, mas de un punto
porcentual inferior a la registrada en diciembre de 2014, y con un nivel de cobertura de los
saldos dudosos del 64%, 6 puntos porcentuales més elevada que hace un afio.

Por su parte, los depositos de la clientela han alcanzado un saldo de 1,38 billones de euros, el
maés elevado registrado hasta la fecha, con un incremento del 12% anual, mejorando en mas de
un punto porcentual su peso en la estructura del balance hasta situarse en un nivel cercano ya al
53% del total activo. La ratio créditos/depdsitos (LtD ratio) se situaba a final de afio en el 112%,
lo que supone unas necesidades de financiacion por este concepto del orden de 160 mil millones
de euros, cifras similares a las registradas en diciembre del afio anterior.

Por orden de importancia cuantitativa, la renta fija en el activo y los valores negociables
emitidos en el pasivo ocupan los siguientes puestos en cuanto a volumen de incremento
interanual. Las carteras de renta fija muestran, en conjunto, un aumento de 25 mil millones de
euros en el afio, soportado integramente por los titulos contabilizados en la cartera de activos
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financieros disponibles para la venta, cuyo saldo -290 mil millones de euros- recoge plusvalias
latentes por valor de 2.524 millones de euros, algo menos de la mitad de las contenidas un afio
antes.

Los valores negociables emitidos, incluyendo pasivos subordinados, ascienden a 367 mil
millones de euros, continuando en 2015 la tendencia al crecimiento -8,3% anual- apuntada el
ejercicio anterior tras un periodo de varios afios desde el inicio de la crisis de caida
practicamente ininterrumpida.

Dos elementos mas a destacar de la evolucion del balance en el ejercicio estan relacionados, por
un lado, con la financiacién obtenida en los mercados monetarios, representada por los saldos
tomados y prestados mantenidos con bancos centrales y entidades de crédito, que a fin de 2015
suponia una posicion neta tomadora de 105 mil millones de euros, lo que equivale al 4% del
total activo, porcentaje claramente por debajo del 5,4% que suponia esta fuente de financiacion
con anterioridad al inicio de la crisis.

Por su parte, el patrimonio neto, por 194 mil millones de euros, mantiene su peso en la
estructura de balance, 7,4% en diciembre 2015, apenas una décima menos que en 2014, a pesar
del efecto perimetro antes indicado, con un incremento de los fondos propios de méas de 13 mil
millones de euros en el afio —un 7,1%- , que compensa la disminucion de los ajustes por
valoracion en activos financieros disponibles para la venta y en diferencias de conversién por
unos 7 mil millones de euros entre ambos conceptos.

Tomando como referencia a los cinco mayores grupos bancarios, los recursos propios
computables, medidos con criterios de Basilea Il1, se situaron a fin de afio un 44% por encima
de los requerimientos minimos exigibles, lo que supone mantener una ratio BIS del 14,4%, con
una ratio de CET1, representativa del capital de maxima calidad, del 12,38%, 36 puntos basicos
mas que hace un afio, medida conforme al calendario de progresiva entrada en vigor (phase-in)
de la norma europea y del 10,3% en términos de CET1 fully loaded.

Agregado de las Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidadas

El resultado consolidado obtenido por el conjunto de los grupos bancarios espafioles en el
ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2015 ha ascendido a 12.647 millones de euros, un 9,3%
mayor que el del ejercicio precedente, lo que equivale a mantener el RoA —el resultado sobre el
volumen de activos totales medios (ATM)- en el 0,50%, similar al del afio anterior.

La cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2015 ha estado caracterizada por el
mantenimiento de los margenes recurrentes representativos de la actividad tipica, como queda
reflejado en la variacion del margen bruto que, en el escenario econémico inicialmente descrito,
disminuye en apenas cinco puntos basicos en términos de rentabilidad sobre ATM; la
contencién de los costes de explotacion, que disminuyen en proporcién a los activos en un punto
basico; la progresiva disminucién de las necesidades de provisiones para insolvencias,
concretadas en 13 puntos basicos menos de dotaciones en este ejercicio que en el precedente; y
la contabilizacion de resultados atipicos de caracter puntual (one off) que, puestos en relacién
con los beneficios extraordinarios obtenidos el ejercicio anterior, suponen 15 puntos basicos
menos de rentabilidad sobre ATM que en 2014.

El margen de intereses ha continuado en 2015 la senda de recuperacion iniciada en 2014,
aungue con menor intensidad que el afio anterior y, en un entorno de tipos tan bajos, refleja el
resultado de una adecuada gestion de la estructura de inversién y financiacién de los bancos
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espafioles. La mejoria del margen de intereses, que se sitla en el 2,22% sobre ATM, con 3
puntos basicos de incremento anual, permite compensar la atonia, un afio mas, de los ingresos
netos por comisiones y hacen que el margen béasico, entendido como la suma de intereses,
comisiones, dividendos y puesta en equivalencia, representativo de la parte méas recurrente de la
actividad tipica bancaria (supone el 92% del margen bruto), se eleve a 76 mil millones de euros,
con un 9% de incremento anual, manteniéndose en niveles similares al ejercicio anterior -2,9%-
la rentabilidad sobre activos, gracias, entre otros factores, a la diversificacion, en geografias y
monedas, de las inversiones generadoras de margen financiero realizadas en los Gltimos afios.

Los menores resultados por operaciones financieras, en especial los reflejados en la cartera de
negociacion, hay que ponerlos en relacion con los mejores resultados por diferencias de cambio,
por la utilizacién de instrumentos relacionados entre si cuyos resultados impactan en ambas
lineas de la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto conjunto, no obstante, ha sido en 2015
inferior en 9 puntos basicos en rentabilidad sobre ATM que el afio anterior.

El margen bruto, resultante de afiadir a los anteriores los otros ingresos y gastos de explotacion,
se sitlla asi para el conjunto del ejercicio 2015 en 83 mil millones de euros, un 3,24% de los
ATM.

Margen bruto Provisiones y dotaciones
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Los gastos de explotacion se han mantenido en niveles similares al ejercicio anterior, tanto en
términos relativos al volumen medio de activos -1,60%, un punto basico menos-, como en
relacion con el margen bruto -la ratio de eficiencia- que queda en el 49%.

Las menores necesidades de saneamientos y provisiones, directamente relacionadas con el nivel
de cobertura ya alcanzado del 64% de los saldos dudosos sefialado con anterioridad, hacen
posible que el volumen de dotaciones y provisiones del ejercicio, por 22 mil millones de euros
en conjunto, resulte inferior en 13 puntos basicos sobre ATM a las de un afio antes.

Los resultados extraordinarios y atipicos registrados, negativos en conjunto durante 2015 a
diferencia de los beneficios obtenidos el ejercicio precedente, y el menor gasto por impuestos
contabilizado en el afio, sitdan el resultado consolidado en 12.647 millones de euros.

El resultado atribuido, por 10.389 millones de euros, es un 5,6% mayor que el afio anterior y
supone una rentabilidad sobre activos totales medios del 0,41% (0,42% en 2014). Puesto en
relacién con los fondos propios medios da lugar a un RoE que se sitda en el 5,52% (5,76% para
los cinco mayores grupos bancarios), en torno a 20 puntos basicos inferior al del ejercicio
precedente; ROE que se ha alcanzado tras un intenso proceso de desapalancamiento que ha
llevado a que la proporcidn activos sobre fondos propios pase de 20 veces con anterioridad al
inicio de la crisis a 13,5 veces en la actualidad.
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ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES
Agregado de los Balances Individuales

El agregado de los balances individuales de los bancos espafioles presenta, a 31 de diciembre de
2015, un saldo en el total activo de 1,4 billones de euros, lo que supone una disminucién de 13
mil millones de euros, practicamente un punto porcentual, respecto de finales del ejercicio
anterior. Esta disminucion, no obstante, se explica en su practica totalidad por la reduccion en el
perimetro de las entidades de las que la AEB publica sus estados individuales, que afecta
principalmente a los epigrafes de la actividad tipica bancaria. Sin efecto perimetro, el total
balance presentaria un incremento interanual estimado del 0,4%.

La variacion mas relevante en el agregado de los balances individuales se ha reflejado en el
crédito a la clientela que disminuye en 28 mil millones de euros -un 3,7% respecto del afio
anterior- motivado, en su mayor parte, por el efecto perimetro antes comentado.

La tasa de morosidad se ha visto reducida desde 13,3% registrado a diciembre de 2014 hasta un
10,8% a la fecha, con un nivel de cobertura que se ha mantenido constante en niveles del 57%.

Mencion aparte, merece la evolucion del ritmo de concesion de nuevas operaciones de crédito
que, referidas al total sistema, estan creciendo al 25% en el caso del crédito a hogares y del 13%
en el de sociedades no financieras (inferiores o iguales a un millén de euros).
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Continuando por el lado del activo, los titulos de renta fija han descendido, desde diciembre de
2014, en 10 mil millones de euros, alcanzando los 218 mil millones de euros al cierre de 2015.
No obstante, estas variaciones son compensadas, parcialmente, con el aumento en el capitulo de
participaciones en 10 mil millones de euros, un 8,1% anual.

Desde la perspectiva de la financiacion, destaca la mejora en 8 mil millones de euros de la
posicién tesorera neta tomadora en el balance agregado de las entidades, debido a que los
recursos tomados de otras entidades de crédito disminuyen en un 19% (14 mil millones de
euros) y compensan el incremento de la apelacion neta a bancos centrales de 6 mil millones de
euros.

Los depositos de la clientela, desde diciembre del pasado ejercicio, han descendido en 24 mil
millones de euros, un 3%, dejando la ratio créditos/depésitos (LtD ratio), sin embargo, en los
mismos niveles que el afio pasado, en un 106%. Las necesidades de financiacion de las
entidades por este concepto (también conocido como GAP comercial) se han reducido en 4 mil
millones de euros.
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Conviene destacar, por su parte, la favorable evolucién, un afio mas, de los fondos propios de
las entidades espafiolas que se incrementan en 10 mil millones de euros y que alcanzan a 31 de
diciembre de 2015 144 mil millones de euros. Los fondos propios han crecido a una tasa de
7,5% anual, crecimiento que supera la disminucion de las plusvalias latentes contabilizadas en
patrimonio, y sitlan la ratio de patrimonio neto sobre el total balance en el 10%, cifra maxima
alcanzada en los ultimos afios.

Agregado de las Cuentas de Pérdidas y Ganancias Individuales

La cuenta de resultados individual esta determinada por las menores necesidades de provisiones
del ejercicio que han permitido compensar los también inferiores resultados obtenidos en los
margenes situados en la parte de arriba de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asi, el margen bruto de las entidades espafiolas decrece en 16 puntos basicos hasta los 29 mil
millones de euros, caida imputable, en su mayoria, al descenso registrado en los resultados por
operaciones financieras, que se elevan a 31 de diciembre de 2015 a 4 mil millones de euros.

Gracias a la estabilizacion en el volumen de dotaciones y provisiones, tendencia ya observada
en ejercicios anteriores, que han disminuido en 2.661 millones de euros (21 puntos basicos en
términos de rentabilidad sobre ATM), unido a los mejores resultados en ventas, permiten que el
resultado individual agregado del ejercicio 2015 ascienda a 7.247 millones de euros, un 35%
superior al registrado a 31 de diciembre de 2014. Con estas cifras, el RoE reflejado en los
estados individuales se eleva al 5,16%, mejorando el 4,20% alcanzado el 31 de diciembre de
2014.
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I1l. TEMAS BASICOS

/E3

1. La Unién Bancaria: los nuevos fondos de resolucion y de
garantia de depositos.

2. Union de Mercados de Capitales.

3. Un nuevo escenario de cultura y conducta bancaria.
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1. LA UNION BANCARIA: LOS NUEVOS FONDOS DE RESOLUCION Y DE
GARANTIA DE DEPOSITOS

El conjunto de medidas legislativas relativas a la regulacion y supervision de las entidades de
crédito, adoptadas como consecuencia de la pasada crisis econémica y financiera, ha estado
caracterizado en la Unién Europea por dos elementos relativamente infrecuentes en el ordena-
miento comunitario: lo ambicioso de su alcance y la rapidez de su puesta en funcionamiento.

Y, en efecto, en un corto espacio de tiempo se ha modificado el régimen legal de los requisitos
de autorizacion y solvencia de las entidades de crédito en la Unién, mediante el Reglamento y la
Directiva de requerimientos de capital, conocidos conjuntamente como CRR/CRDIV, ambos de
2013; se ha establecido un nuevo marco legal para la recuperacion y resolucién de entidades en
dificultades, con la Directiva 2014/59/UE, conocida como BRRD por sus siglas en inglés (Ban-
king Recovery and Resolution Directive); se ha armonizado el régimen legal de los sistemas de
garantia de deposito de los Estados miembros, con la Directiva 2014/49/UE DGSD (Deposit
Guarantee Schemes Directive); y, en lo que constituye un avance verdaderamente resefiable en
la construccion de la Union Europea, en un corto espacio de tiempo se ha puesto en marcha la
Unidn Bancaria, cuya estructura legislativa basica estd representada por los Reglamentos UE
1024/2013, sobre el Mecanismo Unico de Supervision, y 806/2014, sobre el Mecanismo Unico
de Resolucion.

Tras los avances regulatorios de los dos ejercicios precedentes, 2013 y 2014, que han tenido,
lIégicamente, su reflejo en el ordenamiento esparfiol con la transposicién de las citadas Directi-
vas, mediante dos normas sustantivas, la Ley 10/2014 de ordenacion, supervision y solvencia y
la Ley 11/2015 de recuperacion y resolucion de entidades de crédito, el ejercicio 2015 ha estado
marcado por la entrada efectiva en funcionamiento de las instituciones creadas y las medidas
previstas en los ambitos de la supervision, la garantia de dep6sitos y la resolucion de las entida-
des de crédito.

En los apartados que siguen se hara referencia a un particular aspecto de las reformas, el referi-
do a la necesidad de contar con fondos que, constituidos mediante aportaciones de las propias
entidades, permitan financiar las concretas medidas que se adopten en la resolucion de entidades
inviables y, llegado el caso, reembolsar a los depositantes de éstas sus saldos hasta el importe
garantizado, de forma que se cumplan los objetivos perseguidos con el nuevo esquema regulato-
rio en orden al mantenimiento de la confianza de los ahorradores, evitando el recurso a la utili-
zacion de fondos publicos.

El Fondo de Resolucién

El nuevo marco de recuperacion y resolucion de entidades de crédito se concretd, como se ha
mencionado, en la Directiva 2014/59/UE BRRD, que regula en un solo bloque normativo la
practica totalidad de los mecanismos de prevencion y gestion de crisis bancarias para el conjun-
to de la Union Europea.

La BRRD aborda los tres grandes apartados en los que, de manera esquematica, pueden agru-
parse el conjunto de medidas:

e laplanificacion de la recuperacion de entidades en dificultades y de la resolucion para el
caso de que resulten inviables, incluyendo la valoracién de la resolubilidad de cada una
de ellas y el establecimiento de un nivel minimo de fondos propios y pasivos elegibles,
susceptibles de absorber pérdidas en caso necesario: el conocido como MREL
(minimum requirement for own funds and eligible liabilities);
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e la posibilidad de exigir a las entidades la realizacion de determinadas actuaciones
correctoras en una fase inicial de dificultades financieras, que permitan revertir la
situacion y evitar la inviabilidad: las llamadas medidas de intervencién temprana; y,

e si finalmente la entidad resultase inviable, la iniciacion de un procedimiento
administrativo de resolucion ordenada, alternativo a la liquidacién concursal, que
permita mantener la prestacion de servicios esenciales para la comunidad, evitar el
contagio a otras entidades y preservar la estabilidad financiera, minimizando el coste
para el contribuyente.

Para ordenar el conjunto y desarrollar las actuaciones previstas: planificacion, intervencién tem-
prana y resolucion, la BRRD estableci6 la necesidad de designar, en cada uno de los Estados
miembros, una llamada autoridad de resolucion, investida de amplias potestades y habilitada
para aplicar las medidas necesarias en caso de resolucion: segregacion de negocios, cesion de
activos y pasivos a una entidad puente y/o a una sociedad de gestion de activos, y absorcion de
pérdidas y recapitalizacién a cargo de accionistas y acreedores (bail-in).

La aplicacion de algunas de estas medidas hace necesario contar con una adecuada financiacion,
distinta de la apelacién a medidas de ayuda a cargo del Estado, y para ello la BRRD establece la
obligatoriedad de crear un fondo, nutrido con aportaciones ex ante de las propias entidades de
crédito, administrado y a disposicion de la autoridad de resolucion, y utilizable solo si se dan
determinadas condiciones: basicamente, que los accionistas y acreedores de la entidad en reso-
lucién asuman las primeras pérdidas (una cuantia minima equivalente al 8 por ciento del total
balance de la entidad), que la exclusion de otros acreedores en la asuncién de pérdidas esté justi-
ficada por razones de estabilidad financiera y que la utilizacion del fondo se limite en cada caso
(a una cuantia méaxima equivalente al 5 por ciento del total balance de la entidad).

En la transposicion de la BRRD al ordenamiento espafiol, la Ley 11/2015, haciendo uso de una
posibilidad prevista en la norma europea, design6 al Banco de Espafia como autoridad de reso-
lucion preventiva y al FROB como autoridad de resolucion ejecutiva, y conforme al mandato de
la directiva, procedi6 a la creacion del Fondo de Resolucién Nacional.

El Fondo, administrado por el FROB, se constituye como un patrimonio separado, sin persona-
lidad juridica, y se establece que sus recursos financieros deberan alcanzar, no mas tarde del 31
de diciembre de 2024, un volumen equivalente, al menos, al 1 por ciento del importe de los
depdsitos garantizados de las entidades espafiolas. Con el fin de alcanzar este nivel, se mandata
al FROB para recaudar anualmente contribuciones ordinarias (ex ante) de las entidades (y ex-
traordinarias -ex post- en caso necesario), comenzando por las correspondientes al ejercicio
2015. La contribucién de cada una de ellas habra de ser proporcional a su tamafio, medido en
términos de pasivos totales excluidos sus recursos propios y el importe garantizado de sus de-
positos, respecto del conjunto de entidades espafiolas, y ajustada por el perfil de riesgo de cada
entidad.

El Reglamento Delegado 2015/63 de la Comision, de 21 de octubre de 2014, se encargo de es-
tablecer el procedimiento para el calculo de las aportaciones basadas en riesgo, atendiendo,
basicamente, a los valores que presente cada entidad respecto de una serie de pilares e indicado-
res de riesgo (solvencia, apalancamiento, liquidez, financiacion,...) que, una vez ponderados,
permiten asignar a cada entidad un multiplicador de ajuste por riesgo y concretar el importe de
su aportacion anual.

La Ley 11/2015 entrd en vigor en junio de 2015 y, conforme a lo previsto, a finales de afio el
FROB comunicé a cada una de las entidades espafiolas el importe de su aportaciéon al Fondo
Nacional correspondiente al ejercicio 2015.
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El Fondo Unico de Resolucién

La Union Bancaria tiene como segundo pilar el Mecanismo Unico de Resolucion (MUR). En el
plano normativo, el MUR ha tenido su concrecién en el Reglamento UE 806/2014 que, entre
otros aspectos, transpone al &mbito de la zona euro el mandato de la BRRD, lo que se ha tradu-
cido, en el plano institucional, en la creacion de una nueva agencia europea, la Junta Unica de
Resolucion gue, en colaboracion con las autoridades nacionales, asume la direccion de los pro-
cesos de resolucion de la totalidad de entidades de la eurozona, y de un Fondo Unico de Resolu-
cién que sustituira a los correspondientes fondos nacionales.

El Reglamento reproduce, en lo que se refiere al Fondo de Resolucién, el contenido de la BRRD
con las necesarias adaptaciones. El Fondo Unico de Resolucion es propiedad y esta a disposi-
cion de la Junta Unica de Resolucidn para su utilizacion en el ejercicio de sus competencias de
resolucién, sin que, en ningln caso, el presupuesto de la Unidn o de los Estados participantes
sean responsables de los gastos o pérdidas del Fondo.

Las aportaciones de cada entidad, tanto ex ante, como en su caso ex post, se establecen en pro-
porcion a su tamafio y perfil de riesgo, pero respecto de la totalidad de entidades de los Estados
participantes, razon por la cual ha sido preciso realizar algin ajuste, de caracter transitorio, en el
régimen de aportaciones anuales para, suavizando la transicidn, evitar variaciones bruscas debi-
das al cambio de base, de nacional a eurozona, en el calculo de las aportaciones; régimen de
aportaciones que quedd recogido en el Reglamento de Ejecucion UE 2014/81, del Consejo en
este caso, de 19 de diciembre de 2014.

El nivel objetivo previsto para el Fondo Unico se ha fijado en el 1 por ciento de los depdsitos
garantizados en el conjunto de Estados miembros participantes (estimado inicialmente en unos
55 mil millones de euros), cuantia que se pretende alcanzar en un plazo de 8 afios a partir del 1
de enero de 2016. Es decir, el Fondo Unico ha entrado en vigor un afio después que los fondos
nacionales y se confia en alcanzar su nivel objetivo un afio antes de lo previsto en la BRRD.

Un problema no menor que surgié durante el disefio del MUR tuvo su origen en las reticencias
de algunos Estados respecto del traspaso al Fondo Unico y la mutualizacion de unos recursos
inicialmente disefiados como nacionales por la BRRD. En mayo de 2014 se alcanz6 finalmente
un acuerdo, plasmado en un Acuerdo Intergubernamental, en el que los Estados participantes
asumieron el compromiso de transferir al Fondo Unico de manera irrevocable las aportaciones
que recauden en el plano nacional, si bien la mutualizacion se realizara de manera progresiva
durante un periodo transitorio hasta alcanzar la plena mutualizacion en 2024. A principios de
2016, conforme a lo acordado, el Fondo Nacional ha procedido a transferir las aportaciones de
las entidades espafiolas al Fondo Unico europeo.

La Directiva 2014/49/UE de sistemas de garantia de depdsitos

De manera paralela a la tramitacion legislativa de la BRRD, la Unién Europea abord6 una re-
forma de la Directiva 94/19/CE relativa a los sistemas de garantia de depésitos, Directiva que si
bien establecid las bases de la garantia de los depdsitos bancarios en la Union Europea (ad-
hesién obligatoria de las entidades de depdsito a un sistema de garantia; importe de la cobertura
por depositante y no por depdsito,...) dejo sin regular, otorgando amplia libertad a los Estados
miembros, los métodos de financiacion de los sistemas de garantia (el importe de la garantia,
100.000 euros por depositante y entidad, quedé armonizado para el conjunto de la Unién con la
Directiva 2009/14/CE).

La nueva Directiva 2014/49/UE avanza en la armonizacion del conjunto de elementos que inte-
gran el sistema de garantia (dmbito subjetivo y objetivo de la garantia, concepto de depdsitos
elegibles y cubiertos, plazo de reembolso, etc.) y, por primera vez, establece la obligatoriedad
de que los Estados miembros cuenten con un fondo (0 mecanismo equivalente) de garantia
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constituido mediante aportaciones ex ante (y ex post en caso necesario) de las entidades adscri-
tas hasta alcanzar un volumen prefijado.

El nivel objetivo a alcanzar por el fondo de garantia ha quedado establecido por la directiva en
un importe equivalente, como minimo, al 0,8 por ciento del importe de los depésitos garantiza-
dos en el Estado miembro, cifra que habra de alcanzarse a mas tardar el 3 de julio de 2024. El
fondo, como se ha dicho, debe nutrirse de aportaciones realizadas por las entidades adscritas, en
proporcion al volumen de sus depdsitos garantizados, ajustadas por el nivel de riesgo de cada
una de ellas.

En este caso, ha sido la Autoridad Bancaria Europea la encargada de emitir una Guia
(EBA/GL/2015/10) en mayo de 2015 con los criterios para la armonizacion de los métodos de
calculo de las aportaciones basadas en riesgo, siguiendo un método parecido, pero no igual, al
contenido en el Reglamento Delegado de la Comision para el Fondo de Resolucién, al que se ha
hecho referencia anteriormente, lo que obliga a las entidades a un doble sistema de reporte no
del todo justificado.

Nuestro pais cuenta con una ya dilatada experiencia en fondos de garantia de depdsitos, desde la
inicial constitucion de los tres fondos, de bancos, cajas y cooperativas, a finales de los 70 y
principios de los 80 del siglo pasado, que desde sus inicios se nutrieron con las aportaciones
realizadas regularmente por las entidades de dep6sito espafiolas. De hecho, la existencia de tales
fondos permitio la utilizacion de los recursos acumulados en los mismos en los procesos de
reestructuracion del sistema crediticio espafiol durante la pasada crisis, recursos que de otra
forma tendrian que haber sido soportados por el Estado.

Tras la fusién en un Gnico Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito en 2011 de
los tres preexistentes, la transposicion de la Directiva ha supuesto, por un lado, la redefinicién
de los depdsitos elegibles y de los depoésitos garantizados, ampliando el alcance de la garantia a
determinados supuestos y depositantes antes excluidos, y, por otro, el establecimiento de un
nuevo régimen de aportaciones basadas en riesgo y no solo en volumen, tomando como referen-
cia los depésitos garantizados (hasta 100.000 euros por depositante; antes todos los depdsitos
elegibles, con independencia de su saldo) con la finalidad de alcanzar el objetivo del 0,8 por
ciento de los depositos cubiertos en 2024 antes citado. Atendiendo a estos nuevos criterios, la
Comision Gestora del Fondo aprobo a finales de afio la aportacion de cada una de las entidades
de depésito espafiolas correspondiente al ejercicio 2015.

La Circular 8/2015 del Banco de Espafia, de 18 de diciembre, ha regulado la informacion que
deben completar las entidades para determinar las bases de calculo de las aportaciones al Fondo
y en una segunda Circular (pendiente tan solo de publicacién al cierre de este Informe 2015) se
contiene la metodologia de calculo, los indicadores especificos para establecer el perfil de riesgo
de las entidades, las ponderaciones que deberan aplicarse a dichos indicadores y otros elementos
necesarios para determinar el importe de las aportaciones basadas en riesgo al FGDEC, que
resultaran de aplicacion ya en el ejercicio 2016.

La propuesta de la Comisibn Europea para un European Deposit Insurance Scheme
(EDIS)

El pasado mes de noviembre, la Comision Europea, siguiendo las indicaciones contenidas en el
llamado Informe de los cinco Presidentes de junio de 2015, hizo publica su propuesta para la
creacion de un European Deposit Insurance Scheme (EDIS) encaminado a completar la Uni6n
Bancaria. Un esquema de esta naturaleza permitira reforzar la estabilidad financiera, debilitar el
vinculo entre bancos y su soberano e incrementar la confianza en la seguridad del conjunto de
depositos bancarios minoristas, con independencia de la localizacion de la entidad depositaria
dentro de la Unién Bancaria.
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El EDIS propuesto se desarrollaria en tres etapas sucesivas: de reaseguro de los fondos
nacionales primero y de coseguro después, para llegar finalmente, en 2024, a un sistema
europeo de plena mutualizacion de la garantia de los depositos.

La financiacion del EDIS, al igual que el Fondo Unico de Resolucion, se realizaria mediante
aportaciones ex ante de las entidades radicadas en los Estados miembros participantes en la
Unién Bancaria que, de esta forma, quedarian sujetas a un mecanismo Unico de supervisién, de
resolucién y también de garantia de depdsitos.

Las reticencias mostradas por algunos Estados miembros, abiertamente contrarios a la
mutualizacion de las garantias, hacen prever que el proceso de negociacién sera largo y
complicado. Seria deseable, no obstante, que finalmente sea posible un acuerdo que permita
completar con éxito el tercer pilar de la Union Bancaria, sin el cual el disefio de la Uni6n
Europea se veria, una vez mas, carente de uno de sus elementos esenciales.

Los bancos espafioles no comparten desde luego dichas reticencias sino que, por el contrario,
suscriben en su totalidad el proyecto presentado por la Comision Europea, tanto en su objetivo
de completar y asegurar la eficacia de los instrumentos de supervision y de gestion de crisis que
han sido ya implementados, como en el disefio de las fases graduales previstas y los plazos esta-
blecidos para cada una de ellas. El fondo Gnico europeo supone un paso muy importante hacia la
plena armonizacién de la garantia de los depdsitos en la eurozona, lo que resulta fundamental
para la culminacion de la Unién Bancaria, como tercer y Gltimo pilar de la misma, ya que ésta
no se alcanzara mientras la proteccion de los depositantes siga siendo una cuestion nacional.
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2. UNION DE MERCADOS DE CAPITALES / CAPITAL MARKETS UNION (CMU).

La iniciativa denominada CMU surge como el proyecto estrella del Presidente de la Comision
Jean-Claude Juncker.

Han sido muchas las definiciones que se han ofrecido para explicar el contenido de dicha
iniciativa politica pero en definitiva los grandes principios que la han impulsado se resumen
diciendo que es una herramienta mas dirigida a conseguir mayores tasas de crecimiento y de
creacion de empleo en la UE, principal preocupacién de todos los mandatarios europeos.

Las premisas que se han utilizado en la presentacion de la CMU se basan en la idea de que es
necesario desbloquear la inversion a medio y largo plazo en empresas e infraestructuras de la
UE. Ello a su vez exige crear un mercado Unico de capitales en toda la UE y muy especialmente
reducir o eliminar aquellos obstaculos que explican en buena parte lo que la Comisidn considera
una ineficiente financiacion de la economia real.

Un supuesto de partida es que la economia de la UE es demasiado dependiente de la
financiacion bancaria y que para reducir esa dependencia nada mejor que desarrollar mucho méas
los mercados de capitales en toda la zona. Sin embargo, se considera esencial el papel de los
bancos y, lo que es mas importante, se supone que seguiran siendo la principal fuente de
financiacién para las empresas europeas en el futuro, si bien es también una opinién por todos
compartida que a éstas es necesario ofrecerles una mayor variedad de alternativas de
financiacion.

El trabajo de la CE se ha plasmado fundamentalmente en la presentacion de dos documentos:
por una parte el Libro Verde “Construir una Union de los Mercados de Capitales” que se hizo
publico en febrero de 2015, y por otra el Plan de Accion para la creacion de un mercado de
capitales publicado el 30 de septiembre de 2015.

El Libro Verde, documento extenso y detallado, se estructura en cinco secciones y plantea
treinta y dos preguntas.

La mayoria de los enunciados del documento son muy generales, razén por la cual la primera
reaccion generalizada fue de apoyo sin reservas a la iniciativa en si misma pero también de
critica por lo demasiado vago de los postulados y de incredulidad sobre las posibilidades de
conseguir unos objetivos tan ambiciosos en tan corto plazo, 2019.

Una seleccidn de las principales ideas publicadas y propuestas incluiria las siguientes:

e los mercados de capitales en la UE estan mucho menos desarrollados que en otros
paises. Esta afirmacion se vincula inmediatamente con la comparacion que se hace del
mercado de EEUU vy la conclusion no queda lejos de la propuesta de acercar el modelo
europeo al americano.

e una mayor diversificacion de fuentes de financiacion debe reducir el coste de
financiarse, especialmente para pymes.

e desde el principio se considera un proyecto a largo plazo. En este sentido los
planteamientos se reparten entre las medidas/acciones que deben iniciarse de inmediato
y aquellas otras que se irian implementando de forma més gradual.

Entre las primeras se mencionan cinco prioridades: revisién de la regulacion sobre los folletos
de emision; mejorar toda la informacion relacionada con pymes; volver a una titulizacion
sostenible; puesta en marcha de un plan de inversién a largo plazo movilizando 315 mm en los
proximos tres afios; y desarrollar los denominados “placement markets” en toda la UE.
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Por su trascendencia y protagonismo en los debates ya iniciados sobre CMU destacan dos
asuntos: La revision de la Directiva 2003/71/CE sobre folletos y por otra parte las titulizaciones
y los bonos garantizados.

1. Folletos

La Comisién Europea propone entre las medidas para avanzar hacia una verdadera unién
de los mercados de capitales, la revision de la Directiva 2003/71/CE sobre el folleto que
debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores (en adelante
Directiva de folletos) que ya sufrid una revisién en el ejercicio 2010 considerada
insuficiente para lograr los objetivos ahora buscados.

La Comision Europea pretende con esta revision, que la exigencia de un folleto para la
obtencién de financiacion o admisién a negociacion en un mercado regulado, no constituya
una barrera de acceso a la obtencidén de financiacion por ser excesivamente costoso y
complicado; avanzar en el proceso de armonizacion de los distintos regimenes nacionales
que surgieron al implantar la actual Directiva de folletos, y recoger determinadas
novedades regulatorias que afectan al ambito de la Directiva de folletos (Sistemas de
Negociacion Multilateral (SMS), Sistemas Organizados de Contratacién (SOC), mercado
PYME en expansion, documento de informacion fundamental para productos de inversion
minorista vinculados y los productos de inversion basados en seguros (PRIIPS), ...).

Entre las propuestas principales de revision de la directiva para conseguir estos objetivos
destacan: reducir el nidmero de emisiones que exigen la presentacion de un folleto
reduciendo (y armonizando) el umbral por debajo del cual los Estados miembros pueden
exigir la publicacion de un folleto y aumentando las emisiones secundarias exentas;
incrementar la utilizacion de los folletos simplificados que ha sido muy escasa; lograr una
mayor armonizacién del proceso de autorizacion a la vez que se dota al mismo de mayor
transparencia y flexibilidad; y adoptar un sistema totalmente electrénico para la
presentacion y publicacién de los folletos.

Desde la AEB se considera especialmente beneficioso la armonizacion y simplificacion del
proceso de autorizacion que en la actualidad es muy largo y complejo y se reconoce muy
oportuna la revision de la Directiva de folletos siempre que se mantengan los niveles
actuales de transparencia y proteccion del inversor.

2. Titulizacion y bonos garantizados

La CMU también ha fijado su atencion en dos elementos que resultan de particular interés
e importancia para la financiacion de las entidades bancarias, como son las titulizaciones y
los bonos garantizados.

De hecho, respecto a las primeras la Comision Europea (CE) ha lanzado ya dos iniciativas
legislativas: un Reglamento estableciendo normas comunes sobre titulizacion y creando un
marco europeo para las titulizaciones simples, transparentes y estandarizadas (STS, siglas
en inglés); y otro modificando el Reglamento sobre requerimientos prudenciales para las
entidades de crédito (CRR, siglas en inglés) a fin de reducir las exigencias de capital para
las exposiciones a instrumentos procedentes de determinadas titulizaciones. Esta segunda
propuesta, en linea con la consulta publicada por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea con vistas a mejorar el tratamiento en capital de las titulizaciones STS, es la
verdaderamente significativa, ya que en opinion de los expertos plenamente compartida por
la AEB, no cabe pensar en un renacimiento y consolidacion de los mercados de
titulizaciones sin aliviar los consumos de capital a que en la actualidad estan sujetas las
mismas.
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Respecto a los bonos garantizados, y mas en concreto a las cédulas hipotecarias, la CE esta
sondeando la posibilidad de proponer medidas de armonizacion regulatoria que hagan
converger los diferentes mercados europeos, hoy bastante fragmentados. Sin embargo,
tratandose de unos instrumentos que vienen funcionando de manera plenamente
satisfactoria en las diversas jurisdicciones con sus respectivas legislaciones, que no han
registrado problemas en las sucesivas crisis financieras, y que a pesar de la fragmentacion
generan notables flujos inversores transnacionales, la sugerencia de la Comision no esta
teniendo mucho eco hasta el momento.

En todo caso, volviendo al planteamiento general del Libro Verde, las medidas mas importantes
gue se proponen las agrupa la CE en tres bloques:

1. Mejora del acceso a la financiacién (mejora de la informacion, estandarizacién de los
instrumentos de emision de deuda de las empresas, ...)

2. Diversificacion de la oferta de financiacion (necesidad de atraer inversores
institucionales, retail e internacionales) y

3. Mejora de la eficiencia del mercado de financiacidn (convergencia y uniformidad en la
supervision, legislacion sobre sociedades, etc...).

Todo ello se sometid a consulta durante tres meses con objeto de que los comentarios se
tuvieran en cuenta para verterlos al documento que le seguiria: el Plan de Accion.

En este intervalo de tiempo la FBE emitié una respuesta muy completa y elaborada, como es
l6gico mediante las contribuciones de las asociaciones miembros, entre ellas la AEB.

La actitud de la FBE ha sido muy positiva y de apoyo total a la iniciativa desde el principio. La
mayoria de los comentarios de la respuesta de la FBE son en tono constructivo y como linea
argumental de fondo se defiende la idea de que la interaccion de los bancos con los mercados de
capitales va mucho mas alla de simplemente ser fuentes complementarias.

La respuesta se estructura de manera muy ordenada ofreciendo comentarios bien elaborados a
las treinta y dos preguntas que plantea la CE en su Libro Verde.

Debe destacarse el capitulo final dedicado a comentar el papel de los bancos en la financiacién
de la economia. En este apartado del informe sobresale el calificativo de complementariedad
para describir la relacion que existe entre la financiacion bancaria y las alternativas que la
iniciativa CMU propone reforzar para disminuir lo que considera una excesiva dependencia de
los bancos.

Es inevitable la comparacion con el modelo de financiacién de la economia que prevalece en
EEUU. Sin duda es un debate importante pero que adolece en muchas ocasiones de estar basado
en mitos que analizados con rigor, no demuestra que el modelo de EEUU, con un mercado de
capitales mas potente, sea una formula mas eficiente. Es simplemente distinto al de la UE que
tiene en los bancos su principal sustento.

Se destaca en el documento de la FBE, y es importante, el papel que juegan los bancos no sélo
como financiadores sino como intermediarios en todas las transacciones financieras: gestion del
riesgo, seguimiento de la situacion financiera de las empresas, creadores de nuevos productos
financieros, etc...

La argumentacion que utiliza la FBE en su respuesta al Libro Verde en parte pretende
contrarrestar una de las hip6tesis de partida de la CE cuando afirma que la dependencia de la
economia de la UE de los bancos es excesiva, lo que implicitamente no deja de constituir cierta
critica al papel de los bancos como financiadores durante la crisis.
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Como se adelantaba anteriormente, tras la consulta abierta del Libro Verde, la CE hizo publico
otro documento a final de afio, denominado Plan de Accidn, en el que ya concreta mucho mas
las medidas /acciones que deberan conformar la CMU. De paso era una respuesta a las criticas
iniciales de que la iniciativa era demasiado vaga y que mas parecia una declaracién de
principios que un plan de trabajo para conseguir un mercado Unico de capitales.

De hecho varios autores, entre ellos el Subgobernador del Banco de Italia, Rossi, compara CMU
con un intento de completar el mercado Unico alcanzado en los 90 afiadiéndole ahora un
mercado Unico de servicios financieros no bancarios.

Esta opinion ampliamente compartida por otros destacados observadores lleva a la conclusion
de que la consecucion de los objetivos marcados por la CE en la iniciativa CMU sera mas
complicado que cuando se consiguié el mercado Unico de servicios no financieros. La razén
principal que sustenta esta opinién es que los obstaculos que es necesario remover son mucho
méas complejos y variados que en el mercado de bienes.

El Plan de Accidn se ha presentado estructurado en seis blogues de acciones: 1. Financiacién
para emprendedores y compafiias no cotizadas. 2. Medidas para facilitar el acceso a los
mercados de capitales. 3. Inversion a largo plazo e infraestructuras. 4. Mejoras en el mercado
retail. 5. Facilitar el papel de los bancos en la financiacion de la economia: crear mercados de
titulizaciones, sector hipotecario, etc... 6. Facilitar inversiones transfronterizas eliminando al
méaximo barreras existentes.

Desde la publicacion del Plan de Accién han proliferado los debates sobre CMU en todo tipo de
foros tanto en Espafia como internacionalmente.

No son pocas las opiniones, al menos en el sector financiero/bancario, que expresan cierto grado
de escepticismo sobre algunas de las metas fijadas por la iniciativa de la CE. Una bastante
comun se refiere a las dudas de que toda esta bateria de medidas vaya realmente a ser un
revulsivo para la financiacién de las pymes. Asi se dice que es confundir a la opinién publica
definir a las pymes como principal objetivo de la CMU. Puede sin embargo pensarse que si
tendrd un impacto positivo en mejorar el acceso al mercado de capitales de las empresas
medianas.

Varios autores de prestigio ya se han expresado diciendo que CMU no debe considerarse una
panacea para relanzar el crecimiento econémico en la UE.

Dicho esto, lo que parece claro es que una iniciativa de este tipo no va a recibir oposicién a su
concepcidn general aunque también debe esperarse que segln se avance en el camino hacia la
unidad de los mercados de capitales los debates serdn cada vez mas precisos y las criticas mas
especificas.

La propia CE ha anunciado un calendario de acciones concretas a corto plazo al mismo tiempo
gue pondra bastante énfasis en identificar y eliminar los obstaculos y principales ineficiencias
que pueden entorpecer alcanzar el objetivo de tener un mercado Unico de capitales en 20109.

El 2017 se ha fijado como plazo para hacer balance de lo que se haya avanzado hasta entonces y
eventualmente introducir nuevas medidas si se estimara necesario.

Mientras tanto quedan abiertas las vias de comunicacion y didlogo de la CE tanto con el
Consejo como con el Parlamento y esperemos que también sea asi con el sector financiero en
sus distintas vertientes, especialmente con los bancos.
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3. UN NUEVO ESCENARIO DE CULTURA'Y CONDUCTA BANCARIA

La crisis financiera vivida a lo largo de estos Gltimos afios, aunque empieza a encontrarse lejana,
ha dejado consecuencias que todavia no se han superado entre las que destaca la pérdida de
confianza y de reputacion que ha experimentado el sector financiero. Ello es resultado tanto de
las ayudas publicas que ha habido que prestar a algunas entidades, como de practicas poco ade-
cuadas de determinados operadores que habria sido deseable evitar y que en todo caso deben
corregirse en el futuro.

Por ello, los bancos se encuentran inmersos en un proceso de recuperacion de su imagen de
solvencia y de la confianza en su gestidn, a lo que sin duda contribuira positivamente el decidi-
do impulso que estan dando a desarrollar una conducta presidida por lo mejores valores éticos.

Las entidades bancarias son asi plenamente conscientes de que un comportamiento éticamente
intachable, desde cualquier perspectiva de su actividad, es imprescindible para desarrollar su
actividad en condiciones que permitan combinar la legitima obtencién de unos beneficios que
retribuyan razonablemente a sus accionistas con la satisfaccion de las necesidades de servicio a
sus clientes y de la financiacion a los distintos sectores de la economia.

El desarrollo de una cultura empresarial de las entidades de crédito (una cultura bancaria) en la
que los intereses de los bancos estén plenamente alineados con los de sus clientes y con los de la
sociedad es un elemento fundamental de este proceso, que se encuentra cada vez mas en el cen-
tro del foco de atencion de los propios bancos, de las autoridades y de los drganos de supervi-
sion.

En el fondo esta cuestion no es nueva ya que Rafael Termes, primer Presidente de la AEB, de-
dic6 no pocos esfuerzos a la relacion entre ética y banca. Lo que ha ocurrido es que la crisis y
sus consecuencias sobre la confianza, en un sector en el que ésta resulta clave para conservar la
relacién con los clientes, no hacen sino poner esta cuestion en un primer plano de debate y ac-
tualidad. Los bancos espafioles estan desde luego firmemente decididos a consolidar una cultura
bancaria basada en sélidos principios éticos.

Aunque existen muchas formas de definir la cultura bancaria es muy habitual referirse a ésta
como “lo que se hace cuando nadie observa” y en cualquier caso estd formada por los usos y
costumbres que rigen la relacion del banco y de sus empleados con sus clientes, por lo que es un
elemento que inspira la conducta del banco como elemento adicional a la regulacion y que va
maés alla de ésta. Por ello la cultura de cada entidad puede ser distinta, en funcién de su propia
aproximacién a la cuestion, y se convierte en un elemento diferenciador. Lo esencial es que un
banco con una cultura de integridad, de respeto a sus valores esenciales, es un banco que retiene
la confianza de sus clientes y eso, en un negocio basado en la confianza, representa la propia
sostenibilidad del banco a largo plazo.

Es por tanto un concepto que puede parecer abstracto pero cuya necesidad de implantacion no
puede ser mas préctica, ya que no se trata de hacer lo correcto s6lo por una cuestién moral sino
porque va en el propio interés del banco, que se juega su supervivencia en este terreno de la
ética y la cultura.

Por otra parte la mejora en la cultura bancaria no es una mera cuestion de gobierno corporativo,
sino que va mucho mas alla. Un gobierno corporativo adecuado que refuerce la rendicion de
cuentas y la correcta gobernanza de la entidad constituye, sin duda alguna, uno de los principa-
les soportes de esta transformacion cultural. Pero aungue constituye una condicién necesaria no
es suficiente, para lograr ese cambio cultural.

El éxito de la cultura bancaria reside tanto en la definicidn de los elementos constitutivos de la
misma, como en su implantacion practica. Para que la cultura que se pretenda establecer sea

35



efectiva es necesario establecer una politica basada en un enfoque preventivo de forma que se
asegure que estd extendida y firmemente enraizada en toda la organizacion, ya que la cultura
bancaria por su naturaleza no es una cuestion regulatoria sino que debe ser adoptada e imple-
mentada por cada entidad.

Que la cultura bancaria es una cuestion que esté en el primer plano de atencion de muy distintas
organizaciones internacionales, se refleja particularmente en el Informe “Conducta y cultura
bancaria” del G30 publicado en julio de 2015, que aborda los retos de gobernanza a que se en-
frentan los bancos, sus 6rganos de direccion y los organismos de supervision, y del que resulta
de interés recoger sus principales sus conclusiones ya que resumen de forma clara los principios
que deben presidir la definicion e implementacion de la cultura bancaria.

El informe sefiala claramente que la pérdida de reputacion del sector bancario tiene su origen en
las deficiencias de cultura bancaria y de la conducta del staff de los bancos, que han dafiado a
los clientes, han supuesto una pérdida de confianza por parte del publico y han sido financiera-
mente muy costosos. Ello hace necesario un foco constante en la cultura y conducta bancaria
por parte de los bancos, de sus consejos y de sus directivos a fin de revertir esta situacion, ya
que restaurar la confianza en los bancos es una condicion indispensable para contar con un sis-
tema financiero solido.

Aunque se reconoce que muchos bancos han asumido ya la tarea de restablecer la prioridad del
servicio a los clientes para alcanzar sus objetivos financieros asi como servir a la sociedad y a la
economia en la que operan, lo que en Gltimo término les reportard ventajas competitivas, el in-
forme recoge recomendaciones e identifica buenas practicas susceptibles de ayudar en esta ta-
rea.

En este sentido se sefiala que el primer paso a dar es definir la cultura que el banco desea tener y
aplicar, estableciendo principios y mecanismos que aseguren la aplicacion de elevados estanda-
res y valores de conducta; y que, para que ello sea efectivo, debe ser resultado de su considera-
cién como un elemento clave para el éxito de la entidad y no una mera actuacion defensiva para
evitar los problemas, litigios o sanciones que pudieran haber existido en el pasado.

Para ello es fundamental, como recoge el informe del G30, que el Consejo y la alta direccion del
banco aseguren que la aplicacién de la cultura disefiada constituye una prioridad permanente,
estableciendo los controles oportunos y dedicando el tiempo y la atencion necesaria dentro de su
actividad al seguimiento de estas cuestiones. Para asegurar la efectividad de la cultura bancaria
es esencial que toda la organizacion y todo el negocio se vea impregnado de ella, sea transmiti-
do desde arriba y se vea reflejado en el trabajo diario de los empleados, con consecuencias en su
evaluacion, promocidn y remuneracion.

En cualquier caso se reconoce que conseguir y mantener una cultura que sea comprendida, in-
ternalizada y asumida con entusiasmo por todos no es una tarea facil, por lo que requiere esfuer-
zos importantes para explicar y recordar periédicamente a los empleados lo que se espera de
ellos. Y que ello requiere la implicacion de altos directivos que lideren este proceso, que mu-
chas veces habré que situar fuera de los mecanismos habituales de formacion; asi como que los
directivos y empleados de la linea de negocio asuman la principal responsabilidad en la identifi-
cacion de las conductas o actuaciones que son conformes o no con los valores y cultura estable-
cidos por el banco, lo que puede requerir un cambio significativo en la idea que hasta ahora
tenian de su forma de hacer negocio.

El informe del G30 destaca también la importancia de que existan politicas de recursos humanos
que valoren el seguimiento de aquellos principios por los empleados, con efectos remunerato-
rios, de penalizacion e incluso de despido, y de que existan mecanismos internos que permitan a
los empleados denunciar, en condiciones de seguridad y confidencialidad adecuadas, las desvia-
ciones gque puedan observar en la aplicacion de la cultura fijada por el banco.
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Por otra parte se considera gque, con independencia de las acciones individuales de cada entidad,
resulta positivo impulsar iniciativas sectoriales para el establecimiento de estandares y organi-
zaciones que refuercen los cédigos de conducta y proporcionen transparencia a su proceso de
implementacion.

Ineludiblemente en el informe se suscita asimismo, en relacién con el seguimiento de la cultura
bancaria de cada entidad, la cuestion del papel que pueda corresponder a las autoridades de su-
pervision. A este respecto se sefiala que, aungue resulta evidente que la cultura bancaria debe
ser fijada, aplicada y supervisada por cada entidad, ello no supone que, sin interferir en estas
acciones, los supervisores no puedan monitorizar la existencia de dicha cultura, comprobar si
existen los procedimientos y controles internos necesarios para su aplicacién, compartir con el
consejo y alta direccidn sus ideas sobre las buenas préacticas aplicables, e incluso identificar
problemas importantes que las entidades puedan no estar abordando.

Con independencia de estas conclusiones del informe, cabe sefialar que la cultura bancaria no
puede ni debe convertirse en un tema supervisor, tanto porque ello llevaria a desvirtuar el con-
cepto y su utilidad practica como por la necesidad de que se implante con sus caracteristicas
especificas entidad a entidad y porque llevaria a convertir este ejercicio preventivo en otro de
mero cumplimiento normativo.

Ello no obsta para que efectivamente los supervisores, y no solo los encargados de supervisar
normas de conducta sino también los de solvencia, vayan a prestar una creciente atencién al
seguimiento de los esfuerzos de los bancos en esta materia. En la medida en que la experiencia
tanto de la crisis como de los afios posteriores ha demostrado como los problemas de gober-
nanza y conducta ponen en peligro la solvencia de los bancos y a la postre su propia super-
vivencia, los supervisores prudenciales estan mostrando un creciente interés en estas mate-
rias.

Un ejemplo del interés de los supervisores por los temas de cultura bancaria se encuentra en las
ideas expuestas a finales de 2015 por Daniéle Nouy, Presidenta del Consejo de Supervision del
Mecanismo Unico de Supervision (MUS), en un seminario titulado “Hacia una nueva era de
responsabilidad en banca y finanzas: conseguir una cultura y ética correctas™ en el que analizo
los efectos que determinadas conductas inadecuadas han tenido sobre los bancos europeos, los
mecanismos de que dispone el MUS para evaluar y abordar los riesgos que presentan las cues-
tiones de cultura bancaria, sus expectativas sobre lo que representan las buenas précticas y lo
que deberia hacerse en el futuro.

De las ideas expuestas por la maxima responsable del MUS cabe destacar, junto al impacto que
las practicas inadecuadas han tenido en los costes, rentabilidad, confianza y reputacion de las
entidades bancarias, algunas importantes reflexiones de futuro.

La primera de ellas es que, aungue la crisis se haya superado en lo fundamental, estamos aln
lejos de donde deberiamos estar en cuanto al riesgo de cultura, por lo que el MUS continda atri-
buyendo una gran importancia al papel de la ética y de la cultura en las practicas de gestién del
riesgo. La cultura y la ética deben estar en el centro de las decisiones del banco y de las sanas y
solidas practicas bancarias, lo que supone entender la cultura, también en su opinion, como lo
gue una hace cuando nadie esta observando.

Al mismo tiempo que reconocié los progresos claros que se han realizado para fortalecer a los
mercados y a las instituciones, recordd que la CRD IV requiere que los bancos dispongan de
sistemas robustos de gobernanza que aseguren un control adecuado del 6rgano de gestion, una
cultura de gestion del riesgo y una supervision adecuada de estos sistemas por las autoridades
competentes.
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Todo ello conduce a que, aunque el MUS no sea directamente responsable de la proteccion de
los consumidores, su funcion se extienda a algunos aspectos o elementos del riesgo de cultura,
que se incluyen por ejemplo en la evaluacion de los nombramientos de consejeros propuestos
por las entidades. La evaluacion del gobierno corporativo, valores y cultura han pasado asi a
formar parte del proceso anual del MUS de revisidn supervisora y de evaluacion (SREP), lo que
supone que el riesgo de cultura es valorado desde distintas perspectivas interconectadas entre si,
como parte del ciclo de supervision y no como cuestion separada.

En todo caso Daniele Nouy, compartiendo las ideas de Christine Lagarde, Directora General del
FMI, y del informe del G30, considera que todas las buenas intenciones y principios sobre ética
y cultura solo llegaran a ser efectivos si se impulsan desde la alta direccion y se consigue que
los empleados se familiaricen con ellos, los apliquen en el ejercicio de sus funciones y sean
conscientes de su responsabilidad individual respecto del perfil de riesgo del banco.

La atencion de las autoridades bancarias hacia la cultura bancaria se extiende también a otras
organizaciones como la Autoridad Bancaria Europea (EBA), que ha anunciado la inclusion del
riesgo de conducta en los ejercicios de stress-test, o el Banco Central de Holanda que puso en
marcha en 2011 un sistema de supervisién de la cultura corporativa centrado en el consejo.

Cabe plantearse sin embargo si la cultura bancaria, como cultura de empresa que no se impone
por normas sino que debe surgir de los 6rganos de gobierno de la entidad, deberia quedar al
margen de la supervision, linea en la que podria encontrarse la Financial Conduct Authority
del Reino Unido que no obstante considera que la cultura es importante por la funcién que
cumple de dirigir el comportamiento de las empresas y de asegurar que los clientes obtienen
los resultados a los que tienen derecho. En nuestro caso el Banco de Espafa ejerce, a través
del Departamento de Conducta de Mercado y Reclamaciones, una importante funcién en la
identificacion de las buenas practicas bancarias.

En el &mbito asociativo existen también un buen nimero de iniciativas que responden a la idea
de que, con independencia de que la cultura bancaria es especifica de cada banco, las acciones
conjuntas a nivel sectorial pueden contribuir a impulsar este movimiento. En este sentido cabe
citar la iniciativa de la Asociacion Bancaria Holandesa que ha elaborado un cédigo de conducta
bajo el titulo “Una banca orientada al futuro” que incluye un juramento del empleado bancario,
algo que puede parecer simbdlico pero que en el contexto legal holandés no lo es ya que, en la
medida en que el codigo de conducta es un codigo deontoldgico, su incumplimiento puede dar
lugar a responsabilidades civiles frente a terceros y a la privacion de empleo. También en el
Reino Unido existe desde hace tiempo un Cddigo Bancario de adhesion voluntaria promovido
por la Asociacion Bancaria Britanica, que ha ido acompafiado de la creacion por los siete prin-
cipales bancos britanicos del Banking Standards Board con el objetivo de promover un elevado
nivel de conducta y de competencia en el sector bancario.

Los bancos espafioles, por su parte no son en absoluto ajenos a este movimiento ya que desde
hace afios han adoptado individualmente Cddigos de Conducta muy amplios y detallados que
recogen las pautas de conducta y comportamiento que deben regir la actuacién del banco y de
sus empleados en las distintas areas de actividad de la entidad, con particular atencion a las rela-
ciones con la clientela.

Estos codigos estan siendo complementados y potenciados con politicas de actuacién que, aun-
que definidas a nivel de cada entidad en funcidn de sus propias caracteristicas y estrategia, y de
su propia cultura, coinciden en la aplicacion de elevados principios éticos en sus planes de ne-
gocio como instrumento indispensable para recuperar la confianza de los clientes, de los accio-
nistas y de la sociedad en general. En cualquier caso deberéa reflexionarse sobre si, como sugiere
el G30, es conveniente reforzar estas acciones con una iniciativa para el establecimiento de
principios de conducta a nivel sectorial.
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ANEXO: ESTADOS FINANCIEROS 2015

Cuadro 1 Agregado de los balances individuales de los bancos espafioles

Cuadro 2 Agregado de las cuentas de pérdidas y ganancias individuales de los
bancos espafioles

Cuadro 3 Sucursales en Espafia de entidades de crédito extranjeras

Cuadro 4 Agregado de los balances consolidados de los grupos bancarios
espafioles

Cuadro 5 Agregado de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de los
grupos bancarios espafioles

Nota:

Los estados han sido formulados aplicando las Normas de Informacion Financiera Publica de la circular

del Banco de Espafia 4/2004, de 22 de diciembre.

No se incluyen los estados financieros de los bancos participados por cajas de ahorros a través de los cuales
éstas ejercen (o han ejercido) su actividad como entidad de crédito.

Fuente: Estados financieros publicos de la AEB.
Los estados financieros publicos de la banca en Espafia pueden consultarse en la pagina web de la AEB:
www.aebanca.es


http://www.aebanca.es/

CUADRO 1
AGREGADO DE LOS BALANCES INDIVIDUALES DE LOS BANCOS ESPANOLES A 31 DE DICIEMBRE (*)
(Informe resumido en millones de euros)

Variaciones
2015 2014 Absolutas En %
ACTIVO
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES 34.121 20.093 14.027 69,8
CARTERA DE NEGOCIACION 149.615 161.648 -12.033 -7,4
Depositos en entidades de crédito 1.010 545 465 85,4
Crédito a la clientela 844 2.003 -1.159 -57,9
Valores representativos de deuda 39.296 42.761 -3.465 -8,1
Instrumentos de capital 12.327 10.740 1.586 14,8
Derivados de negociacion 96.138 105.598 -9.460 -9,0
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE
CON CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS 39.497 33.564 5.933 17,7
Depdsitos en entidades de crédito 21.370 18.665 2.705 14,5
Crédito a la clientela 18.069 14.849 3.220 21,7
Valores representativos de deuda - - - -
Instrumentos de capital 57 49 8 15,6
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 147.173 156.078 -8.904 -5,7
Valores representativos de deuda 140.536 146.896 -6.360 -4,3
Instrumentos de capital 6.637 9.181 -2.544 -21,7
INVERSIONES CREDITICIAS 856.637 882.942 -26.305 -3,0
Depdsitos en entidades de crédito 127.093 117.384 9.708 8,3
Crédito a la clientela 702.417 732.547 -30.130 -4,1
Valores representativos de deuda 27.127 33.010 -5.883 -17,8
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO 11.078 5.894 5.185 88,0
AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR
MACRO-COBERTURAS 382 520 -138 -26,6
DERIVADOS DE COBERTURA 6.681 7.486 -805 -10,7
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 9.990 9.368 622 6,6
PARTICIPACIONES 134.681 124.570 10.111 8,1
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES 4.323 4.454 -131 -3,0
ACTIVO MATERIAL 6.541 6.613 -72 -1,1
ACTIVO INTANGIBLE 4,941 5.164 -222 -4,3
ACTIVOS FISCALES 27.774 28.172 -398 -1,4
RESTO DE ACTIVOS 3.935 4.239 -304 -7,2
TOTAL ACTIVO 1.437.369 1.450.805 -13.436 -0,9
PRO-MEMORIA
RIESGOS CONTINGENTES 131.958 140.138 -8.180 -5,8
COMPROMISOS CONTINGENTES 193.517 189.802 3.715 2,0

(*) Negocios en Espafia y Sucursales en el extranjero.

40



CUADRO 1

AGREGADO DE LOS BALANCES INDIVIDUALES DE LOS BANCOS ESPANOLES A 31 DE DICIEMBRE (*)

(Informe resumido en millones de euros)

Variaciones
2015 2014 Absolutas En %
PASIVO
CARTERA DE NEGOCIACION 113.064 123.193 -10.129 -8,2
Depdsitos de bancos centrales - - - -
Depositos de entidades de crédito 735 271 465 171,8
Depositos de la clientela 995 452 543 120,4
Débitos representados por valores negociables - - - -
Derivados de negociacion 95.158 106.550 -11.391 -10,7
Posiciones cortas de valores 16.175 15.921 254 1,6
Otros pasivos financieros - - - -
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE
CON CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS 24.127 35.497 -11.370 -32,0
Depdsitos de bancos centrales 8.812 6.041 2771 45,9
Depositos de entidades de crédito 9.499 19.555 -10.057 -51,4
Depositos de la clientela 5.817 9.901 -4.084 -41,2
Débitos representados por valores negociables - - - -
Pasivos subordinados - - - -
Otros pasivos financieros - - - -
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 1.123.630 1.119.565 4.065 0,4
Depositos de bancos centrales 88.645 71.269 17.376 244
Depdsitos de entidades de crédito 198.388 189.983 8.405 4.4
Depositos de la clientela 671.469 692.004 -20.535 -3,0
Débitos representados por valores negociables 110.576 116.174 -5.597 -4,8
Pasivos subordinados 31.828 27.643 4.186 15,1
Otros pasivos financieros 22.723 22.492 232 1,0
AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS POR
MACRO-COBERTURAS -28 99 -127 -128,3
DERIVADOS DE COBERTURA 8.478 9.197 -719 -7,8
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES
EN VENTA 0 0 0 -3,8
PROVISIONES 15.093 16.086 -992 -6,2
Fondo para pensiones y obligaciones similares 12.047 12.885 -838 -6,5
Provisiones para impuestos y otras contingencias legales 476 521 -45 -8,5
Provisiones para riesgos y compromisos contingentes 861 1.038 -177 -17,1
Otras provisiones 1.709 1.642 67 4,1
PASIVOS FISCALES 3.392 4.546 -1.154 -25,4
RESTO DE PASIVOS 5.617 6.334 -717 -11,3
TOTAL PASIVO 1.293.374 1.314.516 -21.142 -1,6
PATRIMONIO NETO
FONDOS PROPIOS 144.052 134.026 10.026 7,5
Capital 22.777 23.011 -234 -1,0
Prima de emisién 89.036 80.227 8.810 11,0
Reservas 28.582 25.776 2.805 10,9
Otros instrumentos de capital 158 1.523 -1.364 -89,6
Menos: Valores propios 272 141 131 92,3
Resultado del ejercicio 7.247 5.354 1.892 35,3
Menos: Dividendos y retribuciones 3.475 1.723 1.752 101,7
AJUSTES POR VALORACION -58 2.262 -2.321 -102,6
TOTAL PATRIMONIO NETO 143.994 136.289 7.706 5,7
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.437.369 1.450.805 -13.436 -0,9

(*) Negocios en Espafia y Sucursales en el extranjero.
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CUADRO 2
AGREGADO DE LAS CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS INDIVIDUALES
DE LOS BANCOS ESPANOLES A 31 DE DICIEMBRE (*)

(Millones de euros)

Variaciones % sobre ATM
2015 2014 Absolutas En % 2015 2014
ACTIVOS TOTALES MEDIOS (ATM) 1.459.665 1.413.500 46.165 3,3 100,00 100,00
FONDOS PROPIOS MEDIOS 140.514  127.428 13.086 10,3 9,63 9,02
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 23.560 28.552 -4.992 -17,5 1,61 2,02
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS 9.937 15.297 -5.360 -35,0 0,68 1,08
MARGEN DE INTERESES 13.623 13.255 368 2,8 0,93 0,94
RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 6.438 6.425 12 0,2 0,44 0,45
COMISIONES PERCIBIDAS 7.632 7.568 64 0,9 0,52 0,54
COMISIONES PAGADAS 1.861 1.752 109 6,2 0,13 0,12
RESULTADO DE OPERACIONES FINANCIERAS (NETO) 3.744 5.958 -2.214 -37,2 0,26 0,42
Cartera de negociacion 572 909 -337 -37,1 0,04 0,06
Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias 223 106 117 110,3 0,02 0,01
Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias 3.062 4.893 -1.830 -37,4 0,21 0,35
Otros -114 51 -164  -324,6 -0,01 0,00
DIFERENCIAS DE CAMBIO (NETO) 207 -251 458  -182,4 0,01 -0,02
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 884 791 93 11,7 0,06 0,06
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 1.562 1.566 -4 -0,2 0,11 0,11
MARGEN BRUTO 29.104 30.428 -1.324 -4,4 1,99 2,15
GASTOS DE ADMINISTRACION 13.639 13.504 135 1,0 0,93 0,96
Gastos de personal 7.326 7.475 -149 -2,0 0,50 0,53
Otros gastos generales de administracion 6.313 6.029 284 47 0,43 0,43
AMORTIZACION 1.121 1.109 12 1,0 0,08 0,08
DOTACIONES A PROVISIONES (NETO) 890 1.869 -979 -52,4 0,06 0,13
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (NETO) 6.178 7.860 -1.681 -21,4 0,42 0,56
Inversiones crediticias 5.797 7.518 -1.720 -22,9 0,40 0,53
Otros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias 381 342 39 11,4 0,03 0,02
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 7.276 6.086 1.190 19,6 0,50 0,43
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (NETO) 88 764 -676 -88,5 0,01 0,05
Fondo de comercio y otro activo intangible 192 127 65 51,5 0,01 0,01
Otros activos -104 637 =742  -116,3 -0,01 0,05
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO
CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA 178 1.583 -1.405 -88,8 0,01 0,11
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS - - - - - -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES
EN VENTA 230 -1.357 1588 -117,0 0,02 -0,10
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 7.596 5.547 2.049 36,9 0,52 0,39
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 353 416 -63 -15,2 0,02 0,03
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE
OPERACIONES CONTINUADAS 7.243 5.131 2.112 41,2 0,50 0,36
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (NETO) 4 223 -220 -98,4 0,00 0,02
RESULTADO DEL EJERCICIO 7.247 5.354 1.892 35,3 0,50 0,38
ROE DEL EJERCICIO (%) 5,2 4,2
Numero de empleados 91.554 95.276 -3.722
NuUmero de oficinas 12.118 12.601 -483

(*) Negocios en Espafia y Sucursales en el extranjero.
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CUADRO 3
INFORMACION DE LAS SUCURSALES EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS A 31 DE DICIEMBRE
(Informacion resumida en millones de euros)

A) COMUNITARIAS
DEL BALANCE

Variaciones

2015 2014 Absolutas en %

TOTAL ACTIVO 89.279 98.102 -8.823 -9,0

Crédito a entidades de crédito 23.320 27.607 -4.287 -15,5

Crédito a la clientela 51.223 51.296 -73 -0,1

Valores representativos de deuda 7.776 8.898 -1.123 -12,6

Instrumentos de capital 3.603 5.994 -2.391 -39,9
TOTAL PASIVO

Depositos de entidades de crédito 39.160 45.961 -6.801 -14,8

Depositos de la clientela 45.283 45.244 39 0,1

DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Variaciones

2015 2014 Absolutas en %
Gastos generales de administracion 1.209 1.200 9 0,7
Intereses y rendimientos asimilados 1.955 2.670 -715 -26,8
Rendimiento de los instrumentos de capital 179 221 -42 -19,1
Comisiones percibidas 978 1.071 -93 -8,7
Resultados netos de operaciones financieras -92 -364 271 -74.,6
Otros productos de explotacion 134 154 -20 -13,2
Impuesto sobre beneficios 766 269 496 184,4

NUmero de empleados 6.398 6.325 73

NUmero de oficinas 185 181 4

B) EXTRACOMUNITARIAS
DEL BALANCE
Variaciones
2015 2014 Absolutas en %
TOTAL ACTIVO 4.799 4.795 5 0,1
Crédito a entidades de crédito 1.746 1.861 -115 -6,2
Crédito a la clientela 2.568 2.651 -83 -3,1
Valores representativos de deuda - - - -
Instrumentos de capital - - - -
TOTAL PASIVO

Depositos de entidades de crédito 2.305 2.774 -469 -16,9
Depositos de la clientela 1.433 584 849 145,2
Patrimonio neto 842 1.210 -368 -30,4

DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Variaciones

2015 2014 Absolutas en %
Intereses y rendimientos asimilados 44 93 -49 -52,5
Intereses y cargas asimiladas 4 11 -7 -65,9
Margen de intereses 41 82 -42 -50,8
Comisiones netas 89 106 -17 -16,3
Resultado operaciones financieras y dif. de cambio 9 6 3 47,7
Margen bruto 140 193 -53 27,7
Gastos de explotacion 82 77 6 7.4
Dotaciones y provisiones neto 12 2 10 n.s.
Resultado de la actividad de explotacion 45 115 -70 -60,6
Resultado antes de impuestos 45 117 -72 -61,4
Impuesto sobre beneficios 7 23 -16 -68,4
Resultado del ejercicio 38 93 -56 -59,6
NUmero de empleados 352 361 -
NuUmero de oficinas 9 10 -1
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CUADRO 4

AGREGADO DE LOS BALANCES CONSOLIDADOS DE LOS

GRUPOS BANCARIOS ESPANOLES A 31 DE DICIEMBRE (*)
(Informacion resumida en millones de euros)

Variaciones
2015 2014  Absolutas En %
ACTIVO
CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES 138.021 104.670 33.352 31,9
CARTERA DE NEGOCIACION 237.085 245.855 -8.770 -3,6
Depositos en entidades de crédito 3.303 2.359 944 40,0
Crédito a la clientela 6.954 5.015 1.939 38,7
Valores representativos de deuda 82.388 94,574 -12.187 -12,9
Instrumentos de capital 22.837 18.233 4.604 25,2
Derivados de negociacion 121.603 125.673 -4.069 -3,2
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE
CON CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS 48.337 46.416 1.922 4,1
Depositos en entidades de crédito 26.465 28.592 -2.126 -7,4
Crédito a la clientela 14.293 8.971 5.323 59,3
Valores representativos de deuda 4.224 5.320 -1.096 -20,6
Instrumentos de capital 3.355 3.534 -179 -51
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 301.512 277.917 23.596 8,5
Valores representativos de deuda 289.800 263.982 25.818 9,8
Instrumentos de capital 11.712 13.934 -2.222 -15,9
INVERSIONES CREDITICIAS 1.669.139 1.513.472 155.668 10,3
Depositos en entidades de crédito 120.510 113.936 6.574 5,8
Crédito a la clientela 1.522.142 1.378.654 143.488 10,4
Valores representativos de deuda 26.488 20.882 5.606 26,8
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO 13.383 6.004 7.379 122,9
AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR
MACRO-COBERTURAS 1.665 2.164 -499 -23,1
DERIVADOS DE COBERTURA 13.129 12.130 1.000 8,2
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 21.273 20.878 394 1,9
PARTICIPACIONES 8.663 12.670 -4.007 -31,6
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES 665 752 -88 -11,6
ACTIVOS POR REASEGUROS 878 932 -54 -5,8
ACTIVO MATERIAL 42.498 38.064 4.434 11,6
ACTIVO INTANGIBLE 45.000 42.563 2.436 57
ACTIVOS FISCALES 57.922 53.278 4.645 8,7
RESTO DE ACTIVOS 22.732 23.033 -302 -1,3
TOTAL ACTIVO 2.621.902 2.400.796 221.106 9,2
PRO - MEMORIA
RIESGOS CONTINGENTES 117.271 107.809 9.462 8,8
COMPROMISOS CONTINGENTES 407.157 361.452 45.706 12,6

(*) Compuesto por el agregado de los balances consolidados de los grupos bancarios espafioles mas los balances individuales de los bancos

espafioles que no tienen grupo.

44



CUADRO 4
AGREGADO DE LOS BALANCES CONSOLIDADOS DE LOS

GRUPOS BANCARIOS ESPANOLES A 31 DE DICIEMBRE (*)

(Informacidn resumida en millones de euros)

Variaciones
2015 2014  Absolutas En %
PASIVO
CARTERA DE NEGOCIACION 167.891 173.319 -5.428 -3,1
Depdsitos de bancos centrales 2.178 2.041 137 6,7
Depositos de entidades de crédito 812 5.801 -4.989 -86,0
Depositos de la clientela 10.182 5.996 4.186 69,8
Débitos representados por valores negociables - - - -
Derivados de negociacion 122.379 128.500 -6.121 -4,8
Posiciones cortas de valores 32.339 30.981 1.358 4.4
Otros pasivos financieros - - - -
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON
CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS 58.020 65.695 -7.675 -11,7
Depdsitos de bancos centrales 16.486 6.321 10.165 160,8
Depositos de entidades de crédito 8.555 19.044 -10.488 -55,1
Depositos de la clientela 26.357 33.127 -6.770 -20,4
Débitos representados por valores negociables 3.373 3.830 -457 -11,9
Pasivos subordinados - - - -
Otros pasivos financieros 3.249 3.373 -124 -3,7
PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 2.115.201 1.893.358 221.843 11,7
Depositos de bancos centrales 122.131 90.274 31.857 35,3
Depdsitos de entidades de crédito 243.568 240.322 3.247 1,4
Depdsitos de la clientela 1.346.724 1.193.995 152.728 12,8
Débitos representados por valores negociables 321.946 300.358 21.589 7,2
Pasivos subordinados 42.001 35.014 6.987 20,0
Otros pasivos financieros 38.830 33.395 5.436 16,3
AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS POR
MACRO-COBERTURAS 549 99 450 455,5
DERIVADOS DE COBERTURA 15.807 13.904 1.904 13,7
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES
EN VENTA 0 22 -21 -99,0
PASIVOS POR CONTRATOS DE SEGUROS 14.499 15.716 -1.217 -7,7
PROVISIONES 24.559 24.462 98 0,4
PASIVOS FISCALES 14.113 15.893 -1.780 -11,2
RESTO DE PASIVOS 17.287 17.535 -248 -14
TOTAL PASIVO 2.427.927 2.220.002 207.925 9,4
PATRIMONIO NETO
FONDOS PROPIOS 190.428 177.842 12.586 7,1
Capital 16.084 16.615 -531 -3,2
Prima de emisién 86.956 78.147 8.810 11,3
Reservas 80.634 73.394 7.240 9,9
Otros instrumentos de capital 265 1.709 -1.444 -84,5
Menos: Valores propios 781 455 326 71,6
Resultado del ejercicio atribuido a la entidad dominante 10.389 9.837 553 5,6
Menos: Dividendos y retribuciones 3.118 1.404 1.715 122,2
AJUSTES POR VALORACION -17.800 -10.655 -7.145 67,1
INTERESES MINORITARIOS 21.347 13.608 7.740 56,9
TOTAL PATRIMONIO NETO 193.975 180.795 13.181 7.3
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2.621.902 2.400.796 221.106 9,2

(*) Compuesto por el agregado de los balances consolidados de los grupos bancarios espafioles mas los balances individuales de los bancos

espafoles que no tienen grupo.
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CUADRO 5

AGREGADO DE LAS CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS
DE LOS GRUPOS BANCARIOS ESPANOLES A 31 DE DICIEMBRE (*)

(Millones de euros)

Variaciones % sobre ATM
2015 2014 Absolutas En % 2015 2014
ACTIVOS TOTALES MEDIOS (ATM) 2.548.152  2.325.309 222.844 9,6 100,00 100,00
FONDOS PROPIOS MEDIOS 188.288 171.707 16.582 9,7 7,39 7,38
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 93.496 90.071 3.425 3,8 3,67 3,87
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS 36.841 39.088 -2.247 -5,7 1,45 1,68
MARGEN DE INTERESES 56.655 50.983 5.672 111 2,22 2,19
RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 932 1.023 -91 -8,9 0,04 0,04
RESULTADO DE ENTIDADES VALORADAS POR EL METODO
DE LA PARTICIPACION 726 787 -61 -7,8 0,03 0,03
COMISIONES PERCIBIDAS 23.560 21.918 1.642 7,5 0,92 0,94
COMISIONES PAGADAS 6.065 5.262 803 15,3 0,24 0,23
RESULTADO DE OPERACIONES FINANCIERAS (NETO) 2.017 8.275 -6.258 -75,6 0,08 0,36
Cartera de negociacion -2.511 2.508 -5.019 -200,1 -0,10 0,11
Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias 458 343 115 33,6 0,02 0,01
Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias 4.099 5.456 -1.358 -24,9 0,16 0,23
Otros -28 -32 4 -11,5 0,00 0,00
DIFERENCIAS DE CAMBIO (NETO) 4.620 -181 4.801 n.s. 0,18 -0,01
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 9.968 11.630 -1.662 -14,3 0,39 0,50
Ingresos de contratos de seguros y reaseguros emitidos 5.901 8.373 -2.472 -29,5 0,23 0,36
Ventas e ingresos por prestacion de servicios no financieros 1.743 1.064 680 63,9 0,07 0,05
Resto de productos de explotacion 2.324 2.193 131 6,0 0,09 0,09
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 9.735 12.595 -2.860 -22,7 0,38 0,54
Gastos de contratos de seguros y reaseguros 4.487 7.122 -2.635 -37,0 0,18 0,31
Variacion de existencias 1.279 782 498 63,7 0,05 0,03
Resto de cargas de explotacion 3.969 4.691 =723 -15,4 0,16 0,20
MARGEN BRUTO 82.679 76.578 6.101 8,0 3,24 3,29
GASTOS DE ADMINISTRACION 36.409 33.339 3.070 9,2 1,43 1,43
Gastos de personal 21.044 19.226 1.819 9,5 0,83 0,83
Otros gastos generales de administracion 15.365 14.114 1.251 8,9 0,60 0,61
AMORTIZACION 4.321 4.021 299 7,4 0,17 0,17
DOTACIONES A PROVISIONES (NETO) 3.874 4.052 -178 -4,4 0,15 0,17
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (NETO) 18.290 19.237 -947 -4,9 0,72 0,83
Inversiones crediticias 17.579 18.955 -1.376 -7,3 0,69 0,82
Otras instrumentos financieros no valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias 711 282 429 151,9 0,03 0,01
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 19.784 15.928 3.857 24,2 0,78 0,68
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (NeTo) 1.975 1.797 178 9,9 0,08 0,08
Fondo de comercio y otro activo intangible 707 709 -2 -0,3 0,03 0,03
Otros activos 1.268 1.087 180 16,6 0,05 0,05
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO
CORRIENTES EN VENTA -1.786 4.041 -5.827 -144,2 -0,07 0,17
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS 541 47 493 n.s. 0,02 0,00
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN
VENTA -57 -1.719 1.662 -96,7 0,00 -0,07
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 16.507 16.501 7 0,0 0,65 0,71
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 3.870 5.038 -1.168 -23,2 0,15 0,22
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE
OPERACIONES CONTINUADAS 12.637 11.463 1.175 10,2 0,50 0,49
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (NETO) 9 111 -102 -91,8 0,00 0,00
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 12.647 11.574 1.072 9,3 0,50 0,50
RESULTADO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE 10.389 9.837 553 5,6 0,41 0,42
RESULTADO ATRIBUIDO A INTERESES MINORITARIOS 2.257 1.737 520 29,9 0,09 0,07
ROE ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE (%) 55 5,7

(*) Compuesto por el agregado de las cuentas consolidadas de los grupos bancarios espafioles mas las cuentas individuales de los bancos espafioles que

no tienen grupo.
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