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1. Introduccion
Evolucion del Euribor a 12 meses durante la crisis

Respiro sin precedentes para la referencia hipotecaria

Evolucion del euribor a 12 meses durante la crisis

6,0
J El indice de referencia para la EI BCE sube los tipos El Euribor se sittia bajo el
) O e st mayoria de hipotecas alcanza su oficiales dos veces, hasta 1% por primera vezen la
‘ J \ maéximo histdrico, en el 5,52%, dejarlos en el 1,5%, pese al historia
5,0 ! - : ..-{ presionado por el colapso .-| empeoramiento de la crisis
W financiero de Lehman Brothers de la deuda soberana

el

: :
: :
: : :
| s ] :
H E En una accion coordinada con otros 5 El nuevo presidente de E Sittia el precio del dinero en el
E . bancos centrales, el BCE baja los tipos . la institucion europea, s minimo histérico del 0,5%
H E de interés y comienza un periodo de . Mario Draghi, baja los E —
30 3 2 recortes en el precio del dinero ; tipos al 1% y convoca - v
H : ) dos operaciones de : :
E H E financiacion bancaria ' E
: : por un plazo de tres - :
2,0 ) : : :
1 : : i | EIBCE baja los tipos
o ] i | deinterésal 0%y
H E 1 | anuncia la comipra de
i : i | deuda corporativa
' La actuacién de :
urgencia del BCE
para suministrar ‘ —
| G 5lo6 Barss J_ I BCE sube los tipos de
0 suponeel | interés del 4% al 4,25% en 1| EI BCE retoma las rebajas de
pistoletazo de la una maniobra sumamente los tipos y los sitda en el
salida oficial a la polémica porque la crisis 0,75%, el nivel mas bajo de
crisis financiera se esta agravando 12 historia
! 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. elEconomista
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1. Introduccion

Policy interest rate on a downward trend since the mid-1980°’s

Main reference rates of developed central banks (%)

20 Average 1985-2000
18 FED: 6%
ECB*:3,4%
. o,
16 BOE: 8.5%
14

Average 2000-2017

FED: 1.5%
ECB: 1.8%
BOE: 2.4%

8

. Current
FED: 1.25%

4 ECB: 0%
BOE: 0.5%
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*ECB average since 1998

Source: BBYA Research, Bloomberg
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2. ;De donde venimos, donde estamos?

Adiccion al crédito

ADICCION AL CREDITO
Evolucidn de la deuda en % del PIB
ECOMOMIAS AVANZADAS
(1880-2023)
22 puerra mundial
1° guerra !
mundial
= _._.._2-.‘._‘- _______
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global
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Fuerite: FMI, Werld Ecanomic Forum, EL PAIS
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PAISES DE MENORES INGRESOS

(1976-2023)
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Wi de deuda
120 Iniciativa
quita
w00 de deuda
'
= v
-]
40
20

0
1976 B4 52 2000 0B 16



2. ;De donde venimos, donde estamos?
Desequilibrios presupuestarios

DESEQUILIBRIOS PRESUPUESTARIOS
Evolucidn del déficit en % del PIB

ECONOMIAS AVANZADAS PAISES EMERGENTES PAISES DE MENORES INGRESOS
(1960-2023) (1970-2023) (2000-2023)
4 3 b
z 4
1
2
u
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=1
Crisis ~ [
- - 2 delos80  Crisis -
Crisis asidtica Crisis .
8 global -3 Crisis global -4 Elobal
1960 70 BO 90 2000 10 20 1870 8O 90 2000 10 20 2000 05 10 15 20
Fueribe: FM1, Warld Ecanomic Faruwm EL PAIS
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2. ;De donde venimos, donde estamos?

Realmente ¢ ha habido un proceso de desapalancamiento?
La deuda global ha seguido creciendo a un ritmo significativamente superior al PIB mundial

Deuda total mundial Distribucion de la deuda

320

310 4

*44,8p.p. 61,0 billones$
300 A (80,8% PIB mundial)

290 4

Tk Total 237

billones $

280

270 - *230p-p- .y

260 - .
250 - 269%

% PIB mundial

69,0 billones $

240
(91,3% PIB mundial)

230 - 246%

220
2000 2007 2017 . . . ) .
Hogares ® Empresas no-financieras = Gobierno ® Sector financiero

Fuente: McKinsey, IIF y estimaciones de Bankia Estudios. Fuente: McKinsey, IIF y estimaciones de Bankia Estudios.
Las politicas monetarias expansivas como respuesta a la crisis han permitido aliviar la carga de deuda
y favorecer el crecimiento nominal, pero, por otra parte, también han sido un incentivo al exceso de

deuda.
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2. ;De donde venimos, donde estamos?
Salvo excepciones, lo que se ha producido ha sido un intercambio de deuda...

El crecimiento de la deuda ha sido especialmente intenso en paises como China y Grecia

Deuda de los agentes, excluyendo sector financiero

(% PIB)
2007 2017
400 qpp 394 — - -
B Familias ™ Empresas no financieras  ® Gobierno
350 337 350
300 300
265 258 o57 247
250 241 250
200 Fi = 200
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Fuente: FMI, McKinsey y estimaciones de Bankia Estudios,
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2. ;De donde venimos, donde estamos?
...en las economias desarrolladas, la mayor deuda publica supera el ajuste de la

privada

En general, en emergentes, el problema ha sido el incremento de la deuda de las empresas

Variacion de la Deuda
2007 vs 2017

120

(p.p.) Variacion deuda % PIB
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Fuente: FMI, McKinsey y estimaciones de Bankia Estudios,
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= Se observan muy pocos €asos
de desapalancamiento:
Alemania esta entre las
excepciones.

= Espana sl destaca por L3
reduccion de la deuda privada,
pero también por el aumento
de la poblica.

= |0s programas a gran escala de
compra de bonos (QE) han sido
una absorcion directa de deuda
poblica a largo plazo (e incluso
la privada) por parte de bancos
centrales en economias
desarrolladas.
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2. ;De donde venimos, donde estamos?
...en la region la tendencia es muy similar

Deuda publica y Deuda privada

® 138.5

@ 94.8
o
o
[
T
9
Colombia
B Deuda publica ®@Deuda privada
Fuente: FMI.
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2. ;De donde venimos, donde estamos?
...en la region la tendencia es muy similar

Saldo fiscal
2007 m2017

8.0 -

7.9

6.0
4.0
2.0
0.0

%) del PIB

e -2.0
-4.0
-6.0

-8.0
Brasil Chile Colombia México Peru
Fuente: FMI.
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2. ;De donde venimos, dénde estamos?
El peso de la deuda global por paises. Porcentaje sobre el total mundial

EL PESO DE LA DEUDA GLOBAL POR PAISES
Porcentaje sobre el total mundial
Deuda en % del PIB

+0 <50 <100 <150 <250

Francia Espana
4% 21%

Italia Canada
41% 2.2%

Brasil
2,3%

India
2,5%

Reino Unido
3.6%

Alemania
3.8%
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LEJOS DEL OBJETIVO
En % del PIB
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
Real GDP growth is significantly slower in the first 2-3 years of deleveraging
Impact of deleveraging on GDP growth

Deleveraging

<

Real GDP growthe Recession

v

EEEEEER 4

Debt/GDE, i

>

10years : 12years | 23years | 4.5 years ! 10years t
10-year : Economic : Downtum : Economic “bounce- | 10-year trend
historic trend | downtum starts | continues during | back” while delever- | post-

i as economy still | the first years of | aging continues i deleveraging
i leveragesup | deleveraging : ;
Average annual real GDP . - - -
growth, % o ; ! s ; ;
@ :Betttigntening” & | 06 06 ; 48 ; 32
n=16 e : G :
e “High inflation” 43 i 1.7 | -14 | 41 | 42
n=8 1 1 1 |
e “Massive default” 43 ? -1.8 i 30 ; 57 ; 438
n=7 : ' : :
@ :Growing out of debt” 79 | 08 | 12.8' > 23
n=1 : ] : :
Total 46 i -0.5 i 13 ; 51 ; 3.8
n=32 ' : : '

1 Deleveraging driven by off-trend growth is not linked to a recession.
SOURCE: International Monetary Fund; McKinsey Global Institute analysis
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
Los paises deben 176 billones de doélares ﬁﬂuivalente al 233% del PIB Mundial

176 billones de ddlares.
7620 mill. de habitantes

Nivel de
apalacanmiento jamas
visto desdela Il Guerra

Mundial 23.097€ por habitante

Enorme vulnerabilidad de las economias ante futuras crisis

(1) Hogares, Empresas, Gobiernos L S
Copyright @Nemesis 201.8 16



3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
¢ Se ha cambiado el perfil de riesgo?

Financial Conditions Have Been Loose in Recent

Years
(Financial conditions index; various percentiles of the cross-country
distribution)
3.5- 10th percentile -
_ Tighter financial conditions
20 —— 25th percentile
7 —— Median -
25 75th percentile _
’ 90th percentile
2.0- -
1.5- -
1.0- -

Source: IMF staff estimates.

Mote: A higher level of the financial conditions index (FCI) means financial
conditions are ighter. The sample compnses 41 advanced and emerging market
economies. For methodology and variables included in the FCI, refer to Annex 3.2
of the October 2017 Global Financial Stability Report.

Copyright @Nemesis 201.8
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
Recuperacién de volumenes de bonos high-yield

Low-Rated Nonfinancial Corporate Bond Issuance

Has Been High in Some Advanced Economies
(Percent of total nonfinancial corporate bond issuance)

—— Euroarea —— Japan —— United Kingdom —— United States
80— -

70- _
60— -
50— -
40- -
30— -
20- -

10- -

(==l =] — O OO = W) W M~ O O O — O 00 o= W O P
o o O O O O O OO0 0 r—T™—r—r™—T™ ™ ™

1997

2000

Sources: Dealogic; and IMF staff estimates.
Note: “Low-rated” refers to high-yield and BBB-rated bonds; the simple three-year
moving average is shown. Shaded areas indicate periods during which global real
GDP growth was less than 2.5 percent. )
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
MARCO CONCEPTUAL

Relaciones: crecimiento PIB; Politicas de riesgos / asuncion de riesgos; apalancamiento.

Cuestiones:

» Evolucion de la concesién / asuncidn de riesgos economicos avanzadas y emergentes.
» Variacion de las condiciones del crédito, en momentos expansivos del ciclo.

+ ¢Condiciones mas laxas, incentivan el apalancamiento de los agentes econémicos?

» ¢La dinamica de concesion de crédito, se ve afectada por la Regulacion?

* Vinculo entre ciclicidad del proceso de riesgos de crédito, y los indicadores de sanidad del sector
bancario.

)
~3

Copyright @Nemesis 20
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito

Key Drivers of the Riskiness of Credit Allocation

[ Corporate net worth ] [ Rick appetite ]

/

[ Price of nsk ™ ]

Y

[ Lending standards ™ ]47
' Ve

Credit constraints ™s ]

¥ / (In a boom)

[ Credit demand .7 ] [ Credit supply . ]

N / |

[ Credit volume ] [ Riskiness of credit allocation ]

Source: IMF staff.
Mote: The diagram abstracts from the role of bank capital and leverage, feedback
loops, and possible heterogenetty in credit demand.
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
Indicador de vulnerabilidad

Histograms of Measures of the Riskiness of Credit Allocation

1. Leverage-Based Measure 2. Interest Coverage Ratio-Based Measure
025- - - -0.25

020- - - -020
< 015 - 015 <
E o10- - - 010 £

0.05- ~005

0.00
S5 -4-3-2-1 0123435 4 -2 - 0 1 2 -

3. Debt Overhang-Based Measure 4, Expected Default Frequency-Based Measure
025- - - -0.25

0.20- - -0.20
g 015- - -015 g
E 0.10- - -010 &

-0.05

0.00
S5-4-3-2-1 012345 SH5-43-2-101213 4%

Sources: Worldscope; and IMF staff estimates.
Note: The panel covers 55 economies for the penod 1997-2016. Data are demeaned at the country level. The value of
the niskiness of credt allocation is shown on the x-axis.
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
Evolucion global de indicadores de vulnerabilidad

. . The Riskiness of Credit Allocation Is Cyclical at the Global Level
(Index; global median)

1. Leverage-Based Measure 2. Interest Coverage Ratio—Based Measure
0.8- - - -0.8

0.6- - -06

0.4- - - -04
0.2- - - -02
0.0 [~ 0.0

—06- - - -6
_n_s 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _GB
1995 97 99 2001 03 05 OF 09 11 13 15 1995 97 99 2001 03 05 OF 09 11 13 15
3. Expected Default Frequency—Based Measure 4. Debt Overhang—Based Measure
0.8- - - -0.8
0.6- - - -0.6
0.4- - - -0.4
02- - - /\\ -02
Doy 00
Vv
-0.2- - - -2
-04- - - --04
-06- - - -6
_o-s 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _OE
1995 97 99 2001 03 05 O7F 09 11 13 15 1995 97 99 2001 03 05 O7 09 11 13 15

Sources: Worldscope; and IMF staff estimates.
Note: The panels show the simple two-year moving average of the median country in the unbalanced subsample. Shaded areas indicate periods duning which global
real GDF growth was less than 2.5 percent. See Annex 2.1 for the list of economies included in the analysis.
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
Indicadores de vulnerabilidad por paises

. Selected Economies: Riskiness of Credit Allocation, 19952016
{ingex)

—— Leverage-bassd measure —— Expected dafault frequency—bessd measure

—1;}' 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I_1D
BEEREECHUB3IBEE88RFEAIER BEGRRECEHOICEEEBRrERRERE
= [ - L]

VAVA\ L I AL A :
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Sources Worldscope; and IMF 2taif astimatea.
MNote: Tha panelz show the simple two-year moving average. Shaded aress indicate periads of growth balow the 15% percentile of the growth diztribution.
Gea Box 2.1 for details on the consfruction of the measurea.
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
Indicadores de vulnerabilidad por paises

. Selected Economies: Riskiness of Credit Allocation, 1995-2016

5. India 6. Ghina
12- - - -1.2

PALAN L A A
e v:: X\\j \":1?::

S, [ T N T S . S S S N S S S S SN N S S S S S S S s, 1+
-] —

L= ian
L

09
a
1
2
3
4
5
&

Ll R -
=-T-2-R-K-%-|

1995
2000

Sources Worldscope; and IMF =teff estimates.

Mote: Tha panelz show the simple two-year moving aversge. Shaded aress indicate periadz of growth balow the 15% percentile of the growth diztribution.
Sae Box 2.1 for details on the construction of the measures.
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito

Espaia: evolucion del crédito

S CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
EN ESPANA Y PORCENTAJE SOBRE EL PIB

MM d& SunsE %
2000 1 180
1750 - | | -'-ill - 1 1 160
1.500 1 140
1250 1 120
1.000 { { 1 100
500 .II||||||||] B0

0D 01 02 02 04 05 08 OF OB 09 10 11 12 12 14 15

s VOLUKMEM CE CREDTO
e CEEDTO / FIB (E50aia Ooha )

FUEMTES: Instituto Macional da Estadistica v Banco de Bapana.

700

G600

00

400

300 ¢

200 ¢

100

__ ___ CRECIMIENTO ACUMULADO DEL CREDITO

AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE, POR FINALIDAD

Base 100 = Dicismbna 2000

00 01 02 03 04 05 06 OF 0B OB 10 11 12 13 14 15

e LTENHDA

e RESTD CAEDMO & HOSARES

e CONSTAUCCION ¥ ACTMDADES INMORILIARIAS
s RESTO CREDITO A EMPAESAS MO FINANCIERAS

FUENTE: Banco de Eapena.
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
Espana: crisis y morosidad

mim de surcs
200

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20080 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= TOTAL ENTIDADES DE DEPGSMO —— EANCDE —— ANTIGUAS CAJAS DE AHOAROS

FUENTE: Banco de Espana.

..._ RATIOS DE MOROSIDAD. CREDITO DUDOSO RATIO DE COBERTURA. CREDITO DUDOSO
AL SEGTOR PRIVADO RESIDENTE EN ESPANA AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE EN ESPANA
% £
16 7o
14 B0
1= 50 b
10 40
a
4 20
2 10
oD 01 02 02 04 05 08 OF 08 OB 10 11 12 12 14 15 o0 01 02 O3 04 05 08 OF 08 0@ 10 11 12 13 14 15
e TOTAL ENTIDADES DE DEPOSTD — CREDITO TOTAL
EE—— EANCOS — O:NSTHJCCICN ' ACTIVIDADES PMOBILLARIAS
— ANTIGUAS CAJIAS DE AHORROS — ADGUSICION ¥ REHASILITACION DE VIVIENDA
FUBENTE: Banco de Espana. FUENTE: Banco de Espana.
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
Espana: el coste de la crisis

ESFUERZO EN SANEAMIENTO DE LA INVERSION CREDITICIA. TOTAL ENTIDADES DE DEPQSITO

1 DOTACION ACUMULADA DE PROVISIONES 2 INVERSION CREDITICIA

Millonse da surcs Millones de eUrcE
300,000 - 1200000 r
250,000 1.780.000 |
200,000

1580000 |
150,000 |
100000 | 1.3800000 |
50.000 1HM| 1.190.000 |
o - - 200,000
2008 2008 2010 20N 2012 2013 2014 205 04 05 06 OF 08 02 10 11 12 13 14 15 186

FUUENTE: Banco de Espansa.
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito
Después de la tempestad...

EVOLUCION DEL VOLUMEN DE DUDOSOS PROYECCIONES DE LA RATIO DE DUDOSOS SOBRE CREDITO
Base 100 = maximo ratio de dudosos o
120 16
100 14
H‘—__\ 12 /\
— 10 N
— .
60 \ 8 O
‘Q"' 6 ‘/ b3
40 — / N
4 -
20
2 /
0 1]
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 05 06 07 08 08 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Trimestres
w1985 | TR - 1989 IV TR w1994 [TR- 1399 IV TR —— (1BSERVADO m= wm PREDICCION 4 JUN-2014
203NV TR - 2017 W TR PREDICCION A DIC-2017

BANCOLF ESPANA

Furngiatama

DG DE ECONOMIA Y ESTADISTICA. DG DE ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y RESOLUCION
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3. Ciclo econémico y ciclo de crédito

Morosidad por paises

Grecia
Chipre
Portugal
Eslovenia
Italia
Bulgaria
Ilanda
Hungria
Croacia
Rumania
Esp. ind.
Polonia
Espana

UE

Austria
Malta
Eslovaquia
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Lituania
Bélgica
Letonia
Dinamarca
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Alemania
Moruega
Finlandia
Reino Unido
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Estonia
Luxemburgo
Suecia

475
(— 423

Ratio de morosidad

12,63

11,35
11,72
11,37

10,07
3,90

16,69
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nn

La dispersian por paises del ratio de marosidad es elevada. Grecia y Chipre siguen liderando el ranking con ratios superiores al 40%, muy por encima del resto de paises. Portugal, Eslovenia,
se sita +52pb por encima de la media UE a nivel consolidado (4,75% vs. 4,23%) aungue a nivel individual es mas
alto, 7,57%. Con los ratios mas bajos estan Suecia, Luxernburgo v Estonia, en el entorno del 1%.

ltalia, Bulgaria, Irlanda y Hungria mantienen ratios de dos digitos.

La tendencia en la UE es de descenso trimestral e interanual de la morosidad. Siguen siendo los paises con mayores ratios los que experimentan una mayor mejora. Con este comportamiento
la dispersion tiende a reducirse.
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4. Lecciones aprendidas. Recomendaciones
Factores claves que han fallado:

1. Mercados: Asimetrias informacion; vision cortoplacista; fé en la autoregulacion.

2. Regulatorios: Agujeros negros; arbitraje regulatorio.

3. Diseno de las politicas macroeconomicas.

4. Gestion de Riesgos en algunas entidades.

Copyright @Nemesis 201.8
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4. Lecciones aprendidas. Recomendaciones

1. La politica monetaria debe ampliar horizontes.

2. La politica fiscal debe ganar margen de actuacion en buenos momentos del ciclo.

3. La regulacion del sistema financiero debe mejorar.

4. La cooperacion internacional es clave.

32



4. Lecciones aprendidas. Recomendaciones

5. Fortalecer la gestidon del riesgo en las entidades financieras:

v’ Perfil de riesgos

v Gobierno Corporativo

v'Herramientas adecuadas a los riesgos que manejamos
v’ Sistemas de informacion. Tratamiento masivo de datos
v’ Circuitos y procedimientos. Control interno de riesgos.
v' Sdlida cultura de riesgos

v Equipos bien capacitados (formacién) y alineados con los objetivos
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4. Lecciones aprendidas. Recomendaciones
Objetivo: Evitar los siete pecados capitales en la Gestion de Riesgos

NN XXX

Politicas agresivas de otorgamiento de crédito
Procesos ineficaces de calificacion crediticia
Deficiente gestion de activos y pasivos: iliquidez
Niveles de capital inadecuados

Riesgo de contraparte no cubierto

Complejidad en la valoracion de productos estructurados
No inclusion de escenarios extremos en los modelos de prediccion
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Chile

= Saldo Fiscal (%) del PIB =——Deuda publica (%) del PIB
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Colombia
mmm Saldo Fiscal (%) del PIB —Deuda publica (%) del PIB
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Meéxico
mmm Saldo Fiscal (%) del PIB —Deuda publica (%) del PIB
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Peru
B Saldo Fiscal (%) del PIB —Deuda publica (%) del PIB
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